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Voorwoord 
 
Het allerlaatste deel van mijn studie Managementwetenschappen aan de Open Universiteit 
Nederland ligt voor u. Met de scriptie rond ik niet alleen mijn studie af, maar tegelijkertijd 
ook een enerverende periode. De afgelopen jaren heb ik ontzettend veel bijgeleerd, maar 
bovenal een enorme interessante periode doorgemaakt. Een periode constant zoekend naar de 
balans tussen privé, familie, werk (carrière) en studie. Een balans die vooral in de laatste fase 
van mijn studie (te) weinig tijd heeft vrijgelaten voor het laatste. Oorzaken hiervoor zijn 
(onder meer) een periode van overspannenheid van mijn vrouw, de inspanningen die zijn 
verricht toen bekend werd dat één van onze kinderen een vorm van autisme had en de 
belasting die is ontstaan door het accepteren van een nieuwe functie bij mijn werkgever. Al 
met al is hierdoor de periode dat ik aan de scriptie bezig ben geweest relatief lang geweest.  
 
Van belang is hierbij wel het besef dat ik het onderwerp van de scriptie al vroegtijdig in de 
studie heb gekozen en al langere tijd met de voorbereidingen doende was (inlezen, 
gesprekken met belanghebbende partijen, casussen doornemen, etc). Vlak voor de start is het 
onderwerp aangepast om aansluiting te vinden bij de eis dat het onderwerp belangrijke 
verwantschap heeft met het fenomeen ‘behavioral financial management’. Ondanks enige 
initiële terughoudendheid bij de combinatie van MBO en behavioral financial management 
ben ik al snel tot de conclusie gekomen dat de combinatie minder vreemd of onmogelijk is 
dan aanvankelijk aangenomen. Het succes van een MBO blijkt bij verder onderzoek namelijk 
mede afhankelijk te zijn van de gedragskenmerken van de uitkopende manager(s). 
 
Bij de totstandkoming van de scriptie heb ik veel hulp en ondersteuning gekregen van de 
volgende mensen die ik dan ook wil bedanken. 
Mijn vrouw die waar mogelijk heeft geholpen en waar nodig de zware last op zich heeft 
genomen veel opvoedkundige en huishoudelijke taken te doen die normaliter door ons beiden 
gedaan zouden moeten worden. 
Mijn werkgever die met documenten en tijd hebben bijgedragen in het leveren van specifieke 
informatie en het beschikbaar stellen van casussen c.q. het beschikbaar stellen van een 
klantenbestand. 
De begeleiding van de Open Universiteit in de personen van de heer A. Herst, de heer J. 
Spekreijse en heer P. ten Hacken, die mij met adviezen en verwijzingen door de hele opzet 
van de scriptie hebben begeleid.  
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Samenvatting  
 
Mijn scriptie concentreert zich op Management Buy-Outs. Een Management Buy-Out of 
MBO is te beschouwen als een bedrijfsoverdracht met als bijzonderheid dat uitkoop plaats 
vindt door de directie.  
 
In het verleden zijn diverse onderzoeken gedaan naar de economische prestatieverbetering 
van ondernemingen na een MBO. Uit de verschillende onderzoeken die uitgevoerd zijn, blijkt 
in het bijzonder dat de financiële prestaties van een uitgekocht bedrijf(sonderdeel) veelal 
verbeteren. Onderzoek dat echter voornamelijk is gebaseerd op grotere ondernemingen. De 
centrale vraag in mijn onderzoek zal zijn:  
Welke factoren zijn van invloed op de mate van succes van in Nederland gerealiseerde 
MBO’s met een transactiewaarde tot € 25 miljoen?  
 
Hiermee richt het onderzoek zich vooral op het midden- en kleinbedrijf (MKB). Ter 
ondersteuning zijn een aantal subvragen geformuleerd met als doel de randvoorwaarden te 
preciseren voor het empirisch kunnen toetsen van vier geformuleerde hypothesen. Hypothesen 
die zijn ontstaan uit literatuuronderzoek en interviews onder direct betrokkenen bij een MBO 
transactie (participatiemaatschappijen, financiële instellingen en managers van 
ondernemingen). 
 
De hypothesen die daarbij zijn geformuleerd zijn: 
Hypothese 1: naarmate het percentage dat door het uitkopend management als eigen 
vermogen is ingebracht hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
Hypothese 2: naarmate het percentage risicodragend vermogen in de vermogensstructuur 
hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. (Onder risicodragend 
vermogen wordt al het vermogen bedoeld dat is ingebracht als eigen vermogen vermeerderd 
met door de onderneming aangetrokken achtergestelde leningen).  
Hypothese 3: naarmate het uitkopend management optimistischer is, is het succes van de 
onderneming na de MBO groter. 
Hypothese 4: naarmate het uitkopend management meer zelfvertrouwen heeft, is het succes 
van de onderneming na de MBO groter. 
 
De empirische toetsing die heeft plaats gevonden heeft bestaan uit een enquête onder 63 
ondernemingen die met succes een MBO hebben ondergaan. Met behulp van de toetsing is 
vervolgens aangetoond dat de hypothesen alle vier stand houden.  
Wanneer het management een eigen inbreng in het aandelenkapitaal heeft, zal de mate van 
succes van de onderneming groter zijn dan wanneer het management niets inbrengt. Wanneer 
het management bereid is zijn eigen geld in de onderneming te steken, kan dit gezien worden 
als een teken dat het management goede toekomstverwachtingen voor de onderneming heeft. 
Tevens zal het management extra gemotiveerd zijn wanneer er eigen geld in de onderneming 
is gestoken. Een andere verklaring is dat de te financieren koopsom kleiner wordt naarmate de 
eigen inbreng van het management groter wordt. Hierdoor zal minder vreemd vermogen 
nodig zijn voor de financiering. Een zelfde conclusie kan worden opgemaakt indien de 
onderneming met meer risicodragend vermogen is gefinancierd. Onder risicodragend 
vermogen wordt verstaan het vermogen dat door de managers zelf is ingebracht aangevuld 
met achtergesteld vermogen. Beide resultaten komt overeen met de conclusies, getrokken in 
de literatuur. 
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De factoren of gedragskenmerken optimisme en zelfvertrouwen zijn minder ‘hard’ en komen 
voort uit de behavioral financial management theorie. Een theorie die heeft aangetoond dat 
mensen niet uitsluitend uit onbegrensde rationele overwegingen beslissingen nemen maar dat 
er ook sprake is van begrensd rationeel handelen die de wijze van besluitvorming beïnvloedt. 
Hierbij kan worden gedacht aan cognitieve dissonantie, conservatisme, overmoed en 
beschikbaarheidheuristiek. Uit eerder onderzoek is naar voren gekomen dat in dit spectrum 
(over)optimisme en zelfvertrouwen factoren of gedragskenmerken zijn die de besluitvorming 
beïnvloeden. Met behulp van beproefde onderzoeksinstrumenten – respectievelijk de LOT-R 
(Carver, Scheier & Bridges, 1994) voor optimisme en de vragenlijst van Shefrin (2005) met 
betrekking tot overmoed – is bij beide factoren of gedragskenmerken naar voren gekomen dat 
deze een positieve bijdrage geven aan het succes van een MBO. Zo wordt optimisme bewezen 
doordat 70% van de geënquêteerde managers een meer dan gemiddeld positieve verwachting 
heeft over gebeurtenissen die hem toe komen waarbij 36% zelfs de neiging heeft om door te 
slaan naar overoptimisme. Zelfvertrouwen komt naar voren in een bovengemiddelde 
stelligheid in het beantwoorden van vragen, in de vaststelling dat een meerderheid van 
managers van mening is dat ze beschikken over bovengemiddelde ondernemerskwaliteiten 
(met navenante resultaten) en bovendien verwacht een meerderheid van de managers meer 
voor- dan tegenspoed. Uit de resultaten van het onderzoek kan ook worden herleid dat de 
mate van optimisme en zelfvertrouwen van managers niet zodanig is geweest dat kan worden 
gesproken van overoptimisme en/of onrealistisch zelfvertrouwen c.q. overmoed.  
Deze waargenomen optimisme en zelfvertrouwen vallen mijn inziens onder andere te 
verklaren doordat ondernemerschap wordt gekenmerkt door het denken in mogelijkheden in 
plaats van in problemen, door de durf om te investeren in de mogelijkheden die worden 
gezien en het vervolgens positief uitdragen van de mogelijkheden waarmee werknemers 
worden gestimuleerd om de positieve verwachtingen te realiseren. 
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1. Inleiding 
 
Mijn onderzoek concentreert zich op Management Buy-Outs. Een Management Buy-Out of 
MBO is te beschouwen als een bedrijfsoverdracht met als bijzonderheid dat uitkoop plaats 
vindt door de directie.  
 
In het verleden is uitgebreid onderzoek gedaan naar de economische prestatieverbetering van 
ondernemingen na de MBO. Uit de verschillende studies die uitgevoerd zijn, blijkt in het 
bijzonder dat de financiële prestaties (uitgedrukt in onder meer EBITDA, cashflow, 
nettowinst en omzet) van een onderneming na een MBO veelal verbeteren
1
. Volgens recenter 
onderzoek, uitgevoerd door Meijaard in 2006 en 2007 en Van Teeffelen in 2012 is 
bedrijfsoverdracht in Nederland succesvoller dan de start van een nieuwe onderneming. Van 
deze bedrijfsoverdrachten wordt 25% gerealiseerd via een MBO. De grote vraag is echter 
welke factoren of gedragskenmerken een rol spelen bij de verbetering van de financiële 
prestaties van de onderneming na een MBO. In een aantal onderzoeken is getracht antwoord 
te geven op deze vraag. Echter, deze studies waren gebaseerd op grote tot zeer grote 
ondernemingen.  
  
In dit onderzoek zal ik mij richten op het midden- en kleinsegment (MKB) van de 
Nederlandse markt. Ik concentreer mij hierbij op MBO’s die een transactiewaarde van de 
aandelen hebben tot € 25 miljoen. De hoogte van dit bedrag zal naderhand worden 
onderbouwd. Het onderzoek zal zich richten op het zichtbaar maken van factoren of 
gedragskenmerken die een positieve invloed hebben op de mate van succes van de 
onderneming na de MBO, en dan in het bijzonder welke van deze factoren of 
gedragskenmerken een direct verband met de uitkopende manager c.q. het uitkopend 
management hebben. Ik beoog hiermee een bijdrage in kennis te leveren aan de behavioral 
financial management op dit terrein.  
Een onderzoek dat bovendien wetenschappelijke relevantie heeft omdat het inzicht geeft in 
een deel van de MBO markt waar nog nauwelijks onderzoek naar is gedaan en die bijdraagt 
aan het inzicht van het succesvol zijn van deze MBO’s. Tevens krijgt het onderzoek 
praktische inhoud, en is dus maatschappelijk relevant, doordat de kennis zal worden ingezet 
bij het bancair beoordelen van een financieringsverzoek voortkomende uit een (voorgenomen) 
MBO.  
1.1. Vraagstelling 
 
Zoals in de vorige alinea al is aangehaald, is het doel van mijn scriptie het onderzoeken van 
de factoren of gedragskenmerken waarop het uitkopend management invloed heeft of 
waarover wordt beschikt en die van belang zijn voor de mate van succes van de onderneming 
na een MBO. Een MBO met een transactiewaarde van de aandelen tot € 25 miljoen en die 
heeft plaats gevonden op de Nederlandse markt in de periode 2004 t/m 2008. Om deze 
doelstelling te bereiken, is het noodzakelijk om een centrale vraag met een aantal hieraan 
gerelateerde deelvragen op te stellen.  
De centrale vraag in dit onderzoek zal zijn: 
Welke factoren zijn van invloed op de mate van succes van in Nederland 
gerealiseerde MBO’s met een transactiewaarde tot € 25 miljoen?  
Ter ondersteuning heb ik een aantal deelvragen opgesteld. 
1. Wat is de definitie van een MBO?  
                                                 
1
  Onder meer Kaplan (1989), Bruining (1992) en Wright (1995) 
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2. Wanneer spreken we van een succesvolle MBO? 
3. Welke relevante onderzoeken c.q. bevindingen zijn te vinden in de literatuur, en dan 
vooral vanuit de behavioral financial management invalshoek en wat zijn de 
conclusies over de oorzaken van succes en falen van een MBO? 
4. Kunnen de waarnemingen uit de literatuur en het gestelde door de deskundigen ook in 
de praktijk worden waargenomen? 
 
De samenhang tussen deze deelvragen moet als volgt worden gezien: de eerste vraag is 
gericht op het afbakenen van het onderzoeksgebied. De tweede vraag dient om vast te stellen 
wanneer er sprake is van een succesvolle MBO. De derde vraag is om samenhang aan te 
brengen tussen enerzijds de financieringstheorie en anderzijds de behavioral financial 
management theorie in algemene zin en meer specifiek zoals deze van invloed is op de MBO 
markt. De vierde en laatste vraag onderzoekt bij managers, die zelf een MBO uitvoerden, in 
welke mate zij bepaalde factoren of gedragskenmerken belangrijk vinden voor de verklaring 
van de verbeterde resultaten voor hun onderneming na de MBO.  
1.2. Methodologie 
 
Deze scriptie is opgebouwd uit een aantal hoofdstukken. Om het doel van de scriptie te 
kunnen bereiken moet antwoord worden gegeven op de centrale vraag. Om op deze vraag een 
zo goed mogelijk antwoord te krijgen, zullen de hierboven uiteengezette deelvragen door deze 
scriptie heen beantwoord worden. 
1.2.1. Onderzoeksstrategie 
Het onderzoek zal starten met een literatuurstudie. Op basis hiervan zullen hypothesen 
worden geformuleerd. 
 
Vervolgens wordt gesproken met een aantal belanghebbende partijen. Gesprekken die hebben 
plaats gevonden in de vorm van halfgestructureerd interviews. Onder deze partijen bevinden 
zich venture capitalisten en bankiers (financiële instellingen) met betrokkenheid bij een MBO 
in het MKB. Dit omdat deze partijen een rol kunnen vervullen bij de MBO, ieder vanuit hun 
eigen specialisme. In het verlengde zal via casestudies en halfgestructureerde interviews 
onderzoek worden gedaan naar een negental MBO bedrijven in het MKB. Aan de hand van 
deze halfgestructureerde interviews worden de hypothesen nader toegesneden op MBO’s in 
de Nederlandse MKB-sector. 
 
Uitgaande van deze nader toegesneden hypothesen is een enquête worden uitgevoerd bij 64 
ondernemingen die in de periode 2004 t/m 2008 een MBO hebben ondergaan. 
 
Doorslaggevende criteria voor de onderzoeksstrategie zijn: haalbaarheid, levert gewenste 
informatie, betrouwbaarheid, validiteit en draagt bij aan het vergroten van kennis over MBO’s 
in de bedoelde MKB-sector.  
1.2.2. Dataset 
Voor de te benaderen bedrijven voor de enquête is gebruik gemaakt van door mijn werkgever 
– een grote Nederlandse bank – gefinancierde MBO’s in de periode 2004 t/m 2008. Dit is de 
dataset. De totale dataset komt op 64 ondernemingen waarvan er uiteindelijk 63 zijn 
betrokken in het onderzoek.  
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1.2.3. Analyses 
Na het opstellen van de nader toegesneden hypothesen en het vaststellen van de dataset, 
kunnen de hypothesen getoetst worden aan de hand van de dataset. Er wordt gebruik gemaakt 
van een regressieanalyse om de relatie te onderzoeken tussen de te verklaren variabele en 
verschillende verklarende variabelen. De te verklaren variabele is de mate van succes van de 
onderneming na de MBO. De verschillende verklarende variabelen zijn de factoren of 
gedragskenmerken die mogelijk van invloed zijn op de mate van succes van de onderneming 
na de MBO. 
1.3. Opbouw van de scriptie 
 
Zoals al besproken zal door de scriptie heen antwoord worden gegeven op de deelvragen om 
uiteindelijk een antwoord te kunnen geven op de centrale vraag. In hoofdstuk 2 zal om te 
beginnen de markt van de MBO in beeld worden gebracht teneinde het financieel en 
maatschappelijk relevante belang van de MBO-markt te schetsen. In dit hoofdstuk zal 
vervolgens aandacht worden geschonken aan eerdere literatuur gericht op het verklaren van 
succes of falen van MBO’s. Hierbij zal ook de relatie met de behavioral financial 
management worden aangetoond. Dit mede ter onderbouwing van de wetenschappelijke 
relevantie van mijn onderzoek. 
Aldus zal in hoofdstuk 2 een antwoord worden gegeven op deelvraag 3 zoals gesteld in 1.1. 
van dit onderzoek. Vanuit de onderzoeken worden tevens een aantal hypothesen opgesteld die 
in hoofdstuk 4 getoetst zullen worden. 
 
De deelvragen geformuleerd onder 1 en 2 zullen in hoofdstuk 3 – de methodologiestudie – 
nader worden uitgewerkt waarbij voor de beantwoording mede gebruik is gemaakt van het 
literatuuronderzoek. 
 
De laatste deelvraag – deelvraag 4 – zal in hoofdstuk 4 aan de orde komen. Hier zullen de 
gehouden enquêtes en halfgestructureerde interviews geanalyseerd worden. In dit hoofdstuk 
worden de hypothesen die eerder zijn opgesteld, getoetst. 
Tot slot zullen vanuit de resultaten die uit de regressieanalyses voortkomen, conclusies 
getrokken worden. Aan de hand van de getrokken conclusies zal er een aantal aanbevelingen 
voor verder onderzoek gedaan worden 
 
De gehele, bovenomschreven werkwijze resulteert in de volgende opbouw van dit onderzoek: 
Hoofdstuk 1: Inleiding. 
Hoofdstuk 2: Eerder onderzoek naar de MBO (markt) 
Hoofdstuk 3: Methodologie(studie) 
Hoofdstuk 4: Empirisch onderzoek / de resultaten 
Hoofdstuk 5: Conclusie en aanbevelingen 
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2. Eerder onderzoek naar de MBO (markt) 
 
In dit hoofdstuk wordt aandacht geschonken aan zowel de omvang als de importantie van de 
MBO markt – in financiële omvang en aantallen – alsmede zullen de toekomstverwachtingen 
in beeld worden gebracht. Bovendien zal de relatie met behavioral financial management 
worden gelegd. 
2.1. Huidige markt 
 
Wat betreft de ontwikkelingen die tegenwoordig op de markt van de MBO’s spelen, is er een 
aantal bronnen geraadpleegd. Er bestaat namelijk geen (openbaar) register waarin MBO’s 
worden geregistreerd. Doorgaans worden MBO’s die plaats vinden in het MKB (bewust) 
buiten de publiciteit gehouden. Voornaamste redenen zijn de privacy die in het bijzonder de 
verkoper wenst (geen ruchtbaarheid aan verkregen rijkdom) en de onbekendheid die deze 
bedrijven hebben in de markt (geen significant economisch belang anders dan wellicht wat 
lokale sentimenten). De wel beschikbare informatie is daardoor niet volledig. Om toch een 
beeld te krijgen van de importantie van de markt, is gebruik gemaakt van informatie die 
beschikbaar is via de Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen (NVP).  
 
Transacties waaraan geen pm heeft deelgenomen, zijn aldus niet verwerkt in deze gegevens.  
 
Volgens de NVP loopt Nederland redelijk in de pas met de rest van Europa waar het de 
gesignaleerde trends in investeringen en desinvesteringen in private equity betreft. Private 
equity is hierbij het verstrekken van (risicodragend) vermogen gebruikt voor de financiering 
van doorgaans niet-beursgenoteerde ondernemingen. Uit de informatie blijkt verder dat ca 
70% van het totaal geïnvesteerd vermogen door pm’en bestaat uit investeringen in MBO's2. 
Deze verhouding is veelzeggend waar het de aanzienlijke financieringsbehoefte betreft die 
aan MBO's is gelieerd.  
 
In bijlage 1 is aanvullende informatie gegeven over de NVP en wordt met behulp van een 
grafiek en een tabel een beeld gegeven van de investerings- en desinvesteringsontwikkelingen 
in de markt waarop de pm’en actief zijn. De belangrijke omvang is onmiskenbaar aanwezig 
waarbij ook het aantal investeringen met een omvang t/m € 25 miljoen naar voren komt. 
2.2. Marktverwachtingen MBO’s  
 
Onderzoek verricht door de ING in 2005, Van Teeffelen in 2012 en KPMG in 2012 laten zien 
dat het aantal bedrijfsoverdrachten onder familiebedrijven – waarvan de meeste onderdeel zijn 
van het MKB (MKB) – groot is. Volgens de ING is het totale aantal bedrijfsoverdrachten 
minimaal 11.000 per jaar. Het aantal MBO’s in deze doelgroep is volgens de KvK ca 25%. 
Weliswaar is dit aantal fors hoger dan het aantal volgens de NVP, dit verschil laat onverlet dat 
de doelgroep omvangrijk is. Het verschil laat zich daarbij mogelijk verklaren doordat in het 
aantal van de ING ook de gestaakte bedrijven zijn meegenomen en is gekeken naar 
individuele bedrijven. Bij bedrijfsoverdrachten is echter met regelmaat sprake van de 
overdracht van een groep bij elkaar behorende ondernemingen. Bij de NVP is dan echter 
sprake van één MBO.    
                                                 
2
  Andere investeringen bestonden voornamelijk uit expansiefinanciering en startfinanciering. 
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Er is een aantal redenen te noemen waarom het aantal bedrijfsoverdrachten in het MKB in de 
toekomst naar verwachting zal groeien. Een eerste reden is de vergrijzing: 57% van alle 
directeuren die tevens grootaandeelhouder zijn (DGA)  is ouder dan 45 jaar en 24% is ouder 
dan 55 jaar. De gemiddelde leeftijd waarop de DGA wenst te stoppen is 58 jaar. Naast het 
stijgend aantal bedrijfsoverdrachten binnen de familie zal een toenemend aantal overdrachten 
plaats vinden buiten de familiekring. Oorzaken voor dit laatste zijn divers en bestaan onder 
meer uit het ontbreken van interesse onder familieleden, het ontbreken van de juiste 
kwalificaties
3
 voor het voortzetten van de onderneming, omdat door het kleiner worden van 
de gezinnen het aantal mogelijke familieleden afneemt dat het familiebedrijf wil/kan 
voortzetten en het kunnen bedingen van een hogere verkoopprijs (vooral belangrijk als het 
pensioen afhankelijk is van de onderneming).  
De noodzaak tot het vinden van kopers, onderhandelaars en adviseurs zal hierbij hoog blijven, 
want volgens Van Teeffelen (2012) wordt slechts 50% van de ondernemingen overgedragen 
binnen de familie. De overige 50% van de ondernemingen wordt overgedragen middels een 
MBO (25%) of Management Buy-In (MBI, 25%). Hierbij is gesteld dat elke overdracht aan 
kinderen wordt beschouwd als een overdracht binnen de familie. 
 
In onderzoeken van EVCA (2005 en 2008) en Ernst & Young (2012) worden verder een 
aantal  overeenkomstige motieven genoemd die bij buy-outs (niet beperkt tot de MBO) voor 
het uitkopend management de reden voor de bedrijfsoverdracht zijn. Dit betreffen 
voornamelijk het positieve lange termijn vertrouwen in de onderneming, de wens zelfstandig 
ondernemer te zijn (eigen baas zijn en zichzelf uitdagen) en de verwachting er financieel 
voordeel mee te doen. 
2.3. Conclusie MBO markt 
 
In dit eerste deel van het hoofdstuk is aandacht besteed aan de MBO markt in het algemeen en 
meer specifiek de MBO markt voor de doelgroep van dit onderzoek. Tevens is ingegaan op de 
marktverwachtingen. Uit de onderzoeken kan worden opgemaakt dat er in de toekomst een 
markt zal blijven voor MBO’s. Hoe de ontwikkeling er precies zal gaan uitzien, zal mede 
afhangen van de economische ontwikkelingen waarin de uitkopende  managers hun besluiten 
moeten nemen. 
2.4. Traditionele financieringstheorie: literatuuronderzoek 
 
In het verleden zijn er diverse onderzoeken gedaan naar MBO’s. Deze onderzoeken – voor 
zover openbaar – zijn alle gebaseerd op ondernemingen die in de categorie groot tot zeer 
groot
4
 vallen.  
 
Dit hoofdstuk zal een aantal onderzoeken behandelen waarin factoren of gedragskenmerken 
naar voren komen die mogelijk van invloed zijn op de mate van succes van ondernemingen na 
een MBO. Er zijn studies vanuit het verdere verleden, die worden behandeld omdat ze nog 
relevantie hebben voor de huidige theorieën. Daarnaast worden ook recentere studies 
aangehaald. Aan de hand van deze onderzoeken zal een aantal hypothesen worden opgesteld. 
Deze hypothesen zullen vervolgens in hoofdstuk 4 empirisch getoetst worden. 
                                                 
3
  Denk daarbij aan opleidingsniveau, vaardigheden op het gebied van organisatiekunde, financieel inzicht 
en personeelsmanagement. 
4
  MBO’s met een transactiewaarde van € 25 miljoen of meer 
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2.4.1. Management Buy-Outs door Wright & Coyne (1985) 
Het onderzoek waarmee zal worden gestart, is het onderzoek van Wright & Coyne uit 1985. 
Het onderzoek is enigszins gedateerd, maar de conclusies die vanuit het onderzoek worden 
verkregen, worden in de hedendaagse literatuur met (grote) regelmaat aangehaald. Tevens is 
dit onderzoek tot nu toe één van de meest uitgebreide studies uitgevoerd naar MBO’s die is 
gebaseerd op basis van interviews, enquêtes en case studies en ingaat op de economische 
prestaties van een onderneming na een MBO. 
 
Het onderzoek betreft een steekproef van 111 MBO’s uit een populatie van 700 MBO’s in het 
Verenigd Koninkrijk uit de periode 1980-1983. 
 
Wright & Coyne zoeken de verklaring van de positieve bedrijfsresultaten in de strengere 
selectiecriteria van de externe vermogensverschaffers voor managers die een MBO beogen. 
Op basis van hun onderzoek stellen Wright & Coyne dat de belangrijkste kenmerken van een 
succesvolle MBO in 3 groepen kunnen worden ondergebracht, namelijk: 
1. De kwaliteit van het management 
2. De financiering van de MBO 
3. De economische levensvatbaarheid van de MBO 
 
Alle financiers hebben als één van de criteria voor het beschikbaar stellen van vermogen voor 
uitvoering van de MBO, dat er vertrouwen bestaat in de kwaliteit van het management. Dit 
criterium is bijzonder subjectief en daarom zeer moeilijk meetbaar c.q. kwantificeerbaar te 
maken. Ter evaluatie van het management wordt doorgaans gekeken naar de track record. Dit 
gemeten naar factoren of gedragskenmerken als leeftijd, ervaring (wel/niet binnen 
onderneming, wel/niet binnen branche, wel/niet met reorganisaties c.q. herstructureringen), 
presteren (het behalen van targets, doelstellingen en prognoses, het omgaan met economische 
laagconjunctuur) en de visie van het management (onder meer lange termijn doelstellingen in 
combinatie met branche). 
Later in mijn onderzoek zal blijken dat de kwaliteit van het management tegenwoordig door 
vermogensverschaffers als het wellicht belangrijkste criterium wordt gezien. 
 
Wat betreft het tweede punt, de financiering, is de eigen inbreng van het management in het 
aandelenkapitaal een belangrijk “meetpunt”. Wanneer het management een aanzienlijke 
deelname in het totale vermogen heeft, geeft dat financiers extra overtuiging dat het 
management vertrouwen heeft in de toekomst en sterk gemotiveerd is om met de 
onderneming successen te behalen. Het management is bereid risico’s te aanvaarden ten koste 
van persoonlijke welvaart. Kaplan (1989) trok dezelfde conclusie toen hij onderzoek deed 
onder 76 Amerikaanse MBO’s. Volgens zijn onderzoek wordt een MBO over het algemeen 
meer dan gemiddeld met vreemd vermogen gefinancierd indien de kopende partij een relatief 
groter belang in het eigen vermogen neemt. 
 
De economische levensvatbaarheid van de onderneming, het derde punt, wordt volgens 
Wright en Coyne behalve door de management- en ondernemerskwaliteiten tevens bepaald 
door de marktpositie van het verzelfstandigde bedrijf en de bedrijfstak waarin het actief is. 
Hoe beter de marktpositie van de onderneming, hoe beter de economische resultaten. 
2.4.2. Lessons Learned From Past Mistakes  door Turton  & Smith (1998) 
Een publicatie uitgebracht door de European Venture Capital Association (EVCA) in 
samenwerking met PriceWaterhouseCoopers (PWC). De publicatie presenteert in een studie 
de voornaamste faalfactoren bij een MBO zoals onderkend door Venture Capitalisten (VC). 
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De publicatie start met de vermelding dat tussen de 20 en 25% van de participaties resulteert 
in gedeeltelijke afschrijvingen met als gevolg dat op jaarbasis ca 2% van de totale portefeuille 
van de VC’en daadwerkelijk wordt afgeboekt. In een recente publicatie van de EVCA5 wordt 
zelfs melding gemaakt dat – mede door de aanhoudende crisis – in 2012 sprake is van  een 
totale afboeking van 5% van de totale portefeuille. Door Turton et al. (1998) wordt tevens 
aangegeven dat nog eens 25% van de participaties niet het gewenste rendement oplevert. 
Deze bevindingen bevestigen het belang van een gedegen en objectieve due diligence; niet 
alleen financieel maar ook gericht op markt, product en management. Bovendien is 
monitoring van de prestaties en informatievoorziening van essentieel belang en vertraging in 
c.q. aanpassing van de wijze van geleverde managementinformatie is in het algemeen al een 
eerste waarschuwingssignaal. 
Bovendien zijn in algemene zin investeringen in kleinere bedrijven aan het begin van de 
levenscyclus risicovoller dan investeringen in grotere, ontwikkelde bedrijven. 
Als kritische factoren of gedragskenmerken voor succes c.q. falen worden twee voorname 
factoren genoemd, te weten markt en management. 
Andere genoemde factoren of gedragskenmerken zijn implicaties bij producten of diensten 
behorende bij familiebedrijven (zoals specifieke kennis bij verkoper, nauwe relatie tussen 
verkoper en personeel en overheersende relatie verkoper met externe partijen) en tenslotte de 
wijze van verwezenlijken van de MBO (timing, omvang en wijze van financieren). 
 
Voor wat betreft management is het van belang dat het beoogde managementteam in staat is 
om doelstellingen te realiseren, maar ook dat het management in staat is om adequaat actie te 
ondernemen op het moment dat er negatieve signalen naar voren komen. Tot de indicatoren 
die hierbij van belang zijn behoren een gedegen marktkennis, een gedegen 
managementinformatiesysteem dat tijdig informatie kan geven over financiële ontwikkelingen 
en het veranderpotentieel dat aanwezig is binnen de onderneming (flexibiliteit in product, 
proces, afzetgebied, etc). 
 
De factoren markt en product/dienst zijn in mijn optiek complementair in die zin dat beide op 
elkaar dienen te zijn afgestemd om afzet mogelijk te maken. Van belang is niet zozeer de markt 
zelf maar de capaciteit om de marktpotentie goed in te schatten; het product/de dienst moet 
derhalve onderscheidend zijn en er moet een duidelijke marktbehoefte bestaan.  
 
Ten slotte zijn de specifieke problemen interessant die zich voordoen bij familiebedrijven. 
Een interessant probleem omdat dit een groep is die sterk is vertegenwoordigd binnen de 
grenzen (maximale transactieomvang van € 25 miljoen) van mijn onderzoek. Hierbij wordt 
benadrukt dat familiebedrijven niet altijd alleen denken en werken vanuit 
bedrijfseconomische overwegingen maar ook vanuit andere, sociale motieven. Hierbij is te 
denken aan motieven als familiebelang, cultuur en werkgelegenheid. Het kan daarom voor 
een uitkopend management van belang zijn de kostenstructuur goed te beoordelen. 
2.4.3. Andere studies vanuit de traditionele financieringstheorie 
In deze paragraaf zal een aantal bevindingen van andere studies behandeld worden om aan te 
geven wat de aandachtspunten zijn die daarin naar voren komen.  
 
In een onderzoek “Wat is Venture Capital en hoe werkt het?” schrijft Molenaar6 in 2000 dat 
de pm bij een MBO behalve vermogen een aantal minder tastbare zaken en diensten levert die 
                                                 
5
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  T. Molenaar is werkzaam geweest voor Gilde Participaties en is directeur (geweest) van de NVP 
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in de praktijk tot extra toegevoegde waarde (en rendement) kunnen leiden. Dit zijn (onder 
meer): 
1) Consistente focus op aandeelhouderswaarde 
2) Gewenning aan externe aandeelhouders 
3) Toegang tot een netwerk 
 
Deze toegevoegde waarde van de VC komt vooral tot zijn recht bij relatief jonge bedrijven en 
bij voormalige familiebedrijven. Juist daar kunnen externe, professionele aandeelhouders een 
belangrijke bijdrage leveren aan verdere professionalisering van het bedrijf. De VC dringt 
waar nodig aan op het maken van (concurrentie)analyses, het verrichten van bijsturings-
maatregelen (strategisch en operationeel) en het maken van (aangepaste) strategische plannen. 
Vooral ook op het gebied van besluitvorming en (management)rapportage worden bedrijven 
gesteund door een VC sneller volwassen. In de praktijk blijken bedrijven, gesteund door een 
VC, bij een beursgang ook een betere introductiekoers te hebben dan andere (Van Echteld, 
1999). Ook blijkt dat familiebedrijven die in eerste instantie onvoldoende interessant waren 
voor strategische kopers, na een aantal jaren samenwerking met een VC, wel degelijk 
interessant kunnen zijn voor grotere concerns. 
 
Een onderzoek van EVCA (2005) benadrukt verder de strategische heroriëntatie die 
ondernemingen ondergaan na de MBO. Een heroriëntatie al dan niet gestimuleerd door de pm. 
Meest voorkomende wijzigingen zijn respectievelijk een sterkere gerichtheid op operationele 
cashflow en winst, het realiseren van een structureel winstgevend bedrijf, een groei in omzet 
en een toename van aandeelhouderswaarde. Allemaal keuzes en beslissingen die zijn geënt op 
financiële doelstellingen. De rol die de pm hierbij speelt is sterk wisselend en varieert van een 
sterke betrokkenheid annex aanwezigheid tot een meer afstandelijke benadering. In financiële 
context komt daarbij de toegevoegde waarde van de pm het meest naar voren in het toezien op 
c.q. het monitoren van de financiële prestaties, het verlangen van periodieke prognoses en het 
toezien op de operationele activiteiten. Aan de kant van niet-financiële ondersteuning 
onderscheidt de pm zich vooral op de terreinen als het dienstbaar zijn als een klankbord (het 
management kan de pm gebruiken om zijn plannen nader vorm te geven en de pm heeft waar 
wenselijk verbeterings- en/of aanpassingsvoorstellen, dit vanuit de opgebouwde expertise), 
het beschikbaar stellen van netwerken en het bijstaan van het management in algemene zin 
(sturend en opleidend). 
 
Dit EVCA onderzoek bevestigt de belangrijke rol die pm’en kunnen hebben bij het succes van 
een MBO. 
2.4.4. Conclusie op basis literatuuronderzoek traditionele financieringstheorie 
Op basis van de drie opgenomen studies en de vele niet nader uitgewerkte maar wel 
doorgenomen studies/publicaties zijn een aantal factoren of gedragskenmerken te destilleren 
die in meer of mindere mate vrijwel in alle studies terug komen. Wat betreft de financiële 
invloed komt daarbij vooral de financieringsstructuur terug. De aanwezigheid van een 
bepaalde hoeveelheid eigen vermogen en/of risicodragend vermogen geven in dit perspectief 
een zekere basis van vertrouwen en solvabiliteit en beperken tevens de financieringslasten. De 
inzet van VC kan hierbij eveneens een positieve invloed hebben, zeker in het segment waar 
mijn onderzoek zich op richt (maximale omvang MBO € 25 miljoen). De invloed van deze 
VC is vooral gericht op het adviseren en scherp houden van het uitkopend management. Met 
deze laatste wordt direct de wellicht belangrijkste factor of gedragskenmerk genoemd: het 
management.  
[15] 
 
2.5. Behavioral Financial Management: literatuuronderzoek 
 
Vanaf dit deel van het hoofdstuk wordt een relatie gelegd met een andere visie op financial 
management. In de praktijk blijken mensen namelijk niet altijd te handelen langs de principes 
van de neo-klassieke theorie waarbij alleen rationele beslissingen genomen worden en het 
“nut” gemaximeerd wordt. Zowel op beleggingsgebied als in de richting van ondernemings-
financiering is behavioral financial management al lang en breed geaccepteerd als een 
belangrijk gebied (zie voor een overzicht Baker, Ruback & Wurgler, 2004).Volgens de 
behavioral financial management benadering kunnen besluiten worden beïnvloed door 
factoren of gedragskenmerken van begrensd rationele aard die mogelijk hebben bijgedragen 
aan het besluit van het management om de MBO te effectueren. Verkeerde beslissingen 
veroorzaakt door gedragsfactoren of gedragskenmerken kunnen bijzonder kostbaar zijn, wat 
het bestuderen ervan erg belangrijk maakt. Onder begrensd rationeel handelen worden dus 
handelingen verstaan die zich niet rationeel laten verklaren c.q. die niet dienstbaar zijn aan het 
directe aandeelhoudersbelang.  
 
Ter verdere onderbouwing wordt onder meer gewezen op het onderzoek van Prast (2003), het 
onderzoek van Baker et al. (2004) en het onderzoek van De Jong (2007). In genoemde 
onderzoeken komt naar voren dat er een veelheid van irrationele respectievelijk begrensd 
rationele overwegingen bestaan die financiële besluitvorming sturen.  
In dit perspectief wil ik vooral het onderzoek van Prast (Gedragseconomie: de rol van 
psychologie op financiële markten) aanhalen daar dit een brede basis legt voor argumenten 
die een rol spelen in het besluitvormingsproces en omdat deze argumenten bovendien in 
andere onderzoeken over dit onderwerp in meer of mindere mate terug komen. Het onderzoek 
van Prast maakt daarbij een verdeling naar rationele overwegingen versus de psychologische 
achtergronden die al dan niet onbewust een rol spelen in het spectrum van besluitvorming. 
2.5.1. Gedragseconomie: de rol van psychologie op financiële markten (H. Prast) 
Vanuit het onderzoek wordt gesteld dat de rationele stroming binnen de behavioral financial 
management zich richt op het verklaren en voorspellen van het gedrag vanuit het 
gedachtegoed dat elke  belegger besluiten neemt op basis van volledige rationele 
overwegingen waarbij maximalisatie van resultaat leidend is. De beschikbaarheid van 
voldoende informatie staat hierbij centraal. Bovendien vindt het verzamelen en interpreteren 
van informatie volgens de theorie plaats op een objectieve, rationele manier.  
 
Prast (2003) stelt echter in haar onderzoek dat het bovengenoemde slechts een gedeelte is van 
de werkelijke afwegingen die plaats vinden tijdens het proces van besluitvorming. De andere 
factoren of gedragskenmerken die de besluitvorming beïnvloeden zijn omschreven als de 
invloed van cognitieve c.q. psychologische overwegingen. Haar onderzoek maakt daarbij 
gebruik van een groot scala aan eerder onderzoek. Daar ik de besluitvorming over het al dan 
niet realiseren van een MBO ook kan beschouwen als een proces van financiële 
besluitvorming waarbij psychologische invloed niet kan worden uitgesloten, acht ik het 
onderzoek van Prast relevant voor mijn onderzoek. Deze zienswijze wordt versterkt door 
eerder onderzoek naar MBO’s waaruit – naast financiële overwegingen – ook andere 
motieven naar voren zijn gekomen om een MBO te effectueren. Hiervoor verwijs ik naar 
onder meer een onderzoek van De Jong (2007) en de scriptie van voormalig OU-student 
Weijsenfeld (2007). Het feit dat er ook andere motieven zijn dan financiële overwegingen 
bevestigd dat bij de keuze voor een MBO tevens sprake is van begrensd rationeel gedrag. 
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Prast stelt dat er voldoende bewijzen zijn die het rechtvaardigen om vraagtekens te zetten bij 
het volledig rationeel handelen van mensen en stelt daarmee de geldigheid van de 
uitgangspunten van de rationele benadering ter discussie. Eén van deze vraagtekens kan 
worden gezet vanwege het ‘framing effect’ volgens welke de beslissingen die individuen 
nemen afhankelijk zijn van de manier waarop een keuzevraagstuk wordt gepresenteerd. Dit 
betekent dat besluitvorming kan worden beïnvloed door de wijze waarop de besluitnemer het 
onderzoek heeft gestart: objectief of met een vooringenomen wens die de interpretatie van 
informatie zodanig kleurt dat onderzoek en resultaten worden gestuurd naar een gewenste 
uitkomst. Hierbij spelen psychologische mechanismen van informatieverzameling en –
verwerking een rol. Een aantal hiervan hebben (al dan niet afzonderlijk of in combinatie) een 
invloed op de besluitvorming van elk individu en zijn daarmee ook (in)direct relevant voor de 
besluitvorming voorafgaand aan het effectueren van een MBO. Deze worden daarom 
onderstaand toegelicht.  
 
Cognitive Dissonance (Cognitieve dissonantie, Festinger, 1957) 
Hier ontstaat een contradictie tussen diverse cognitieve elementen als opinie, informatie, 
overtuiging en dergelijke. Volgens de belangrijke theorie van de Amerikaanse psycholoog 
Festinger leidt deze contradictie ertoe dat men één of meer opvattingen onbewust herziet om 
ze in overeenstemming te brengen, consonant te maken, met het eigen gedrag, dat dan 
vervolgens kan blijven bestaan. Anders gezegd; de dissonantie wordt verminderd doordat de 
besluitvormer op zoek gaat naar informatie die de juistheid van zijn opinie bevestigt en 
waarbij tegenstrijdige informatie wordt genegeerd. Onderdeel hiervan is ook ‘self-serving 
bias’ waarbij het individu geneigd is informatie te interpreteren op de voor hem meest 
gunstige manier. Deze subjectieve interpretatie van informatie kan mijn inziens ook 
voortkomen uit een vorm van onrealistisch optimisme. Dissonantie veroorzaakt daarbij 
onbehagen waarbij men gaat proberen de wanklank te reduceren. In de reductie van wanklank 
kan dan een afweging worden gemaakt of kan een besluit worden genomen dat wordt gevoed 
door een (over)optimistische verwachting van de eigen prestaties van de besluitnemer. 
In dit perspectief te beschouwen als ‘de neiging om alles van de beste, eigen zijde te 
beschouwen’ waarbij in het geval van overoptimisme deze positieve zienswijze een te 
bepalende factor of gedragskenmerk heeft gekregen en kan zorgen voor begrensd rationeel 
handelen. 
 
Conservatisme (Edwards, 1968) 
Een verschijnsel dat de mens zijn overtuigingen slechts langzaam aanpast aan nieuwe 
informatie. Dit betekent dat bestaande informatie langdurig effect heeft op besluitvorming en 
dat betere, actuelere informatie niet wordt ingepast. 
 
Overconfidence (Zelfoverschatting, onder meer Odean, 1998 en Cooper et al., 1988)  
Elk individu meent het op onderdelen beter te doen dan anderen. Dit kan betekenen dat men 
van mening is dat men het beter kan ondernemen dan de bestaande eigenaren. Sommigen 
ontlenen hieraan de besluitvorming voor het zelfstandig ondernemerschap. 
 
Biased self-attribution 
Mensen hebben een sterke neiging de schuld van het mislukken te wijten aan anderen of aan 
externe omstandigheden waarop geen invloed kon worden uitgeoefend. Succes daarentegen 
wordt toegeschreven aan de eigen prestaties en kwaliteiten. Hierdoor kan een verkeerd beeld 
ontstaan over de eigen kwaliteiten. Bovendien draagt deze benadering bij aan het bevorderen 
van zelfoverschatting. 
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Availability heuristic (Beschikbaarheidheuristiek) 
De subjectieve kansverdeling van een gebeurtenis volgens een persoon hangt af van hoe 
gemakkelijk de betrokkene die gebeurtenis in herinnering kan roepen. 
 
Andere psychologische theorieën die een verklaring geven voor het nemen van begrensd 
rationele besluiten zijn die van disaster myopia (rampbijziendheid) en drempelheuristiek 
(gebeurtenissen uit een ver verleden worden moeilijk herinnerd) en de 
representativiteitheuristiek waarbij mensen geneigd zijn een patroon te zien in gebeurtenissen 
die geheel toevallig zijn. 
2.5.2. Onderzoek Prast in relatie tot ander onderzoek 
Uit een onderzoek van Babcock & Loewenstein, 1997, blijkt – eveneens – dat beslissingen 
niet alleen worden genomen op basis van feiten maar veelal ook op basis van persoonlijke 
wensen en voorkeuren. In een MBO kan dit een reden/oorzaak zijn dat de kopende partij meer 
wenst te betalen dan op basis van historische winsten gerechtvaardigd zou zijn. De koper 
veronderstelt een meerwaarde vanuit zijn managementkwaliteiten en/of laat de keuze 
beïnvloeden door emotionele in plaats van zakelijke factoren of gedragskenmerken. 
 
Zo is verder bijvoorbeeld bekend dat veel mensen een bepaalde mate van overmoed ten toon 
spreiden (zie Ackert & Deaves, 2010 en Shefrin, 2008). Er worden in de wetenschappelijke 
literatuur meerdere soorten uitingen van overmoed beschreven, namelijk (onder meer) het 
beter-dan-gemiddeld gevoel, het calibratie effect en de illusie van controle. Ter illustratie van 
overmoed: bij steekproeven vindt 60%-90% van de automobilisten dat ze een beter dan 
gemiddelde chauffeur zijn. Vergelijkbare effecten worden gevonden bij andere 
beroepsgroepen, zoals dokters, verpleegsters, advocaten, en ook bij managers. Een overgrote 
meerderheid van de mensheid vindt dat ze een meer dan gemiddelde hoeveelheid humor 
hebben, dat ze een lager dan gemiddelde kans hebben om ernstig ziek te worden of slachtoffer 
van een beroving te worden. Zie ook Ackert et al. (2010), Barberis & Thaler (2002) en 
Malmendier & Tate (2005) voor een lijst met voorbeelden die aantonen dat mensen 
overmoedig zijn waarbij overmoed wordt gekenmerkt door het te conservatief inschatten van 
risico's. 
 
Ander onderzoek door onder meer Heaton (2002) en Hackbarth (2009) wijzen op het 
fenomeen dat bij managers met regelmaat sprake is van (onrealistisch) optimisme. Daarbij 
worden mogelijke rendementen te hoog ingeschat. Dit vertaald zich in de overtuiging dat 
buitenstaanders de waarde van ‘hun’ onderneming te laag becijferen (onderwaarderen) en dat 
het rendement op investeringen te positief wordt ingeschat. 
 
Uit een groot aantal onderzoeken uitgevoerd in de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk 
en Continentaal Europa bleek verder dat  MBO’s regelmatig gevolgd worden door toenames 
in nieuwe productontwikkeling en strategische heroriëntatie. Tot deze onderzoeken behoren 
die van Zahra (1995), Wright, Hoskisson, Rusenitz & Dial (2001), Bonnet & Bruining (2002), 
De Jong & Van der Velden (2005) en Bruining, Verwaal & Wright (2012). Een factor waarbij 
behavioral financial management een rol kan spelen omdat deze keuzes direct voortkomen uit 
besluitvorming door het uitkopend management. Uit een Europese studie, uitgevoerd in 2001, 
blijkt dat 70% van de respondenten hun productrange heeft laten toenemen na de MBO en dat 
63% van de ondernemingen nieuwe markten heeft betreden na de MBO (EVCA, 2001).  
 
Volgens Wright et al. (2001) en Bruining, Bonnet & Wright (2002) hebben deze strategische 
wijzigingen invloed op het succes van de onderneming na de MBO. De studies hebben 
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voornamelijk betrekking op grote(re) ondernemingen. In Nederland is door Hullenaar (2003) 
en door De Jong (2005) onderzoek uitgevoerd naar bedrijfsoverdrachten in het MKB. In deze 
onderzoeken is onder meer aandacht besteed aan het overdrachtproces en het doorvoeren van 
innovaties. Met het begrip innovaties wordt in  mijn onderzoek onder meer bedoeld het starten 
van nieuwe activiteiten, het lanceren van nieuwe producten of diensten, het aanpassen van de 
in- of externe organisatie van de onderneming en/of het aanboren van nieuwe afzetmarkten.  
Volgens beide Nederlandse onderzoeken is het aantal managers dat kort na de MBO 
innovaties doorvoert groot. Deze wijzigingen betreffen onder andere voor 57% 
strategiewijzingen op het gebied van de organisatie van het bedrijf, en voor 52% 
strategiewijzingen op het gebied van marketing.  
 
De strategische heroriëntatie is daarmee een interessante factor of gedragskenmerk daar dit 
fenomeen ook in andere onderzoeken naar voren komt (onder meer Green (1992), Tetenbaum 
(1999) en Wright et al.(2001). Op basis van deze prominente aanwezigheid wordt deze factor 
of gedragskenmerk wel in het onderzoek betrokken. Dat deze factor of gedragskenmerk en de 
factor of gedragskenmerk cultuur van de onderneming niet in hypothesen worden opgenomen 
is omdat de toetsing hiervan sterk wordt bemoeilijkt door het niet zichtbaar kunnen bewijzen 
van het causale verband tussen de daadwerkelijk aangebrachte veranderingen en het succes. 
Om echter niet geheel voorbij te gaan aan de relevantie van deze factoren of 
gedragskenmerken zijn deze wel betrokken in de enquête. De informatie en bevindingen zijn 
opgenomen in bijlage 8.   
 
Een ander onderzoek dat past binnen mijn onderzoek en waarbij de behavioral financial 
management benadering een rol speelt is een onderzoek van Bruining & Verwaal (2005). In 
het onderzoek worden een zestal dimensies onderkend die van toepassing zijn voor een 
management dat zich onderscheidt als ondernemend. Dimensies die nader zijn onderzocht in 
een studie onder 52 MBO’s en waarvan kan worden gesteld dat deze representatief is. Uit het 
onderzoek blijkt dat twee dimensies een bovengemiddelde invloed hebben op succes dan 
andere dimensies. Dit betreffen respectievelijk het kiezen voor een eenduidige strategische 
oriëntatie (het gericht inzetten van middelen waar de kansen op succes het grootste zijn) en 
een beloningsstructuur waarin werknemers worden beloond bij het bereiken van gestelde 
doelstellingen etc. Deze laatste dimensie is overigens nog weinig bevestigd door ander 
onderzoek. 
2.5.3. Conclusie op basis literatuuronderzoek Behavioral Financial Management 
Er is een veelheid aan publicaties gericht op MBO’s en behavioral financial management. 
Van oudsher zijn de financieel-economische MBO publicaties vooral gericht op de financiële 
impact van een MBO en dan vooral ingestoken vanuit aandeelhouderswaarde. In latere studies 
wordt ook ingegaan op de immateriële factoren of gedragskenmerken die ik beschouw als de 
invalshoek van de behavioral financial management. Mijn onderzoek probeert een relatie te 
leggen tussen de motieven en gedragseigenschappen van managers en de bijbehorende 
eigenschappen die mogelijk een rol spelen bij de besluitvorming leidende tot de MBO. Met 
deze eigenschappen wordt gedacht aan (ir)rationeel handelen als gevolg van (onder meer) 
zelfoverschatting, marktperceptie en investeringsblindheid van het uitkopend management en 
de relatie hiervan met het welslagen van een MBO. Onder investeringsblindheid wordt elke 
vorm van handelen verstaan die er toe bijdraagt dat er sprake is van irrationeel genomen 
besluiten met de primaire intentie toe te werken naar de MBO. Denk hierbij aan self-serving 
bias (individu is geneigd informatie te interpreteren op de hem meest gunstige manier) en 
overoptimistische verwachtingen ten aanzien van baten (toenames) en lasten (afnames). Uit 
divers wetenschappelijk onderzoek door onder meer Prast (2003), Kahneman & Riepe (1998), 
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Baker et al. (2004), Carver, Scheier & Segerstrom (2010), De Jong (2007), Hribar & Yang 
(2013), Shefrin (2008) en Fairchild (2007), onderzoek van medestudenten aan de OU (o.a. 
Zoer, Van de Watering, Groeneweg, Van Boxtel, Broersma en Weijsenfeld), evenals het 
halfgestructureerde interview met managers en deskundigen (zie § 4.3), is naar voren 
gekomen dat (onrealistisch) optimisme en (onrealistisch) zelfvertrouwen reële factoren of 
gedragskenmerken zijn in besluitvorming en ook bij de besluitvorming naar een MBO niet 
kunnen worden uitgesloten. Uit eerder onderzoek valt nauwelijks te herleiden of deze factoren 
een positieve of negatieve invloed (kunnen) hebben op het succes van een MBO. Een 
interessante uitdaging om het effect van deze factoren op het  succes van een MBO nader te 
onderzoeken. 
2.6. Conclusie literatuuronderzoek 
 
In dit hoofdstuk is een groot aantal onderzoeken vanuit het verleden aangehaald en toegelicht. 
Bovendien is gebruik gemaakt van eerder onderzoek van OU-studenten. Vanuit deze 
publicaties zijn een viertal hypothesen opgesteld die in hoofdstuk 3 zullen worden getoetst 
aan de hand van data. De hypothesen staan hieronder weergegeven. 
 
Hypothese 1: naarmate het percentage dat door het uitkopend management als eigen 
vermogen is ingebracht hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
 
Hypothese 2: naarmate het percentage risicodragend vermogen in de 
vermogensstructuur hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
(Onder risicodragend vermogen wordt al het vermogen bedoeld dat is ingebracht als 
eigen vermogen vermeerderd met door de onderneming aangetrokken achtergestelde 
leningen).  
 
Hypothese 3: naarmate het uitkopend management optimistischer is, is het succes van 
de onderneming na de MBO groter. 
 
Hypothese 4: naarmate het uitkopend management meer zelfvertrouwen heeft, is het 
succes van de onderneming na de MBO groter. 
 
Voor deze vier hypothesen is gekozen omdat de te onderzoeken factoren of 
gedragskenmerken (percentage eigen vermogen ingebracht door het uitkopend management, 
percentage risicodragend vermogen in de vermogensstructuur, optimisme en zelfvertrouwen)  
zijn afgeleid uit de bestudeerde literatuur. En omdat vooral de hypothese 3 en 4 een directe 
relatie hebben met behavioral financial management  maar nog  geen onderwerp van eerder 
onderzoek naar MBO’s zijn geweest. Bovendien komen optimisme en zelfvertrouwen 
prominent naar voren als factoren of gedragskenmerken die van invloed zijn op het 
besluitvormingsproces. Tenslotte omdat de vier hypothesen een goede balans geven tussen 
enerzijds een financiële basis en anderzijds (on)bewuste gedragingen van uitkopende 
managers die het besluitvormingsproces beïnvloeden. 
 
Voordat we verder gaan, is het nu tevens van belang om de definitie van een MBO vast te 
stellen en om vast te stellen wanneer een MBO in dit onderzoek als een succes wordt gezien.  
 
Mede aan de hand van de literatuur is daarbij de definitie van de MBO (deelvraag 1) als 
volgt specifiek gemaakt: een bedrijfsovername is als MBO te beschouwen indien sprake is van 
een uitkooptransactie waarbij één of meer van de huidige directieleden door aandelen te 
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verwerven een controlerend belang verkrijgt (koopt) in een bedrijf(sonderdeel) waarna zij dit 
(mede) voor eigen rekening en risico voortzet(ten). Kernpunt in deze definitie is dat het 
management een controlerend belang heeft en daarmee de zeggenschap heeft over de 
besluitvorming binnen de uitgekochte onderneming. 
 
Zonder de definitie van succes kan er niet worden gezocht naar factoren of gedragskenmerken 
die van invloed zijn op dit succes. Er bestaan vanuit de literatuur verschillende invalshoeken 
om het (toenemend) succes van een onderneming te definiëren. Er kan bijvoorbeeld vanuit 
een financieel oogpunt gekeken worden. Het succes kan echter ook vanuit een persoonlijk 
oogpunt worden benaderd. Vooral bij transacties die in het MKB plaats vinden, kunnen 
persoonlijke factoren of gedragskenmerken een rol spelen. Omdat persoonlijke factoren of 
gedragskenmerken echter bijzonder moeilijk te meten zijn en veelal subjectief zijn, zullen we 
in dit onderzoek het succes meten aan de hand van financiële definities. Om de persoonlijke 
definities niet geheel uit het oog te verliezen, zullen ze wel in dit onderzoek worden 
behandeld. 
 
In dit onderzoek zal de volgende definitie voor succes worden gebruikt (deelvraag 2 uit § 
1.1.): Een MBO kan als succesvol worden aangemerkt wanneer deze voldoet aan de 
financiële en immateriële verwachtingen van de kopende partij. Financieel succes wordt 
vooral gemeten in EBITDA. Voor het gebruik van EBITDA is gekozen vanwege de 
eenduidige vaststelling hiervan, de betrouwbare vergelijking die tussen bedrijven kan plaats 
vinden waarbij de vermogensstructuur buiten beschouwing gelaten wordt gelaten.  
Er is nog een reden om EBITDA te gebruiken. Studies in het verleden hebben ook gebruik 
gemaakt van de EBITDA als maatstaf voor het meten van succes
7
. Nagegaan werd in 
hoeverre de geprognosticeerde cijfers na de MBO zijn gerealiseerd. Dit wordt in percentages 
uitgedrukt. Een prognose van 8% betekent dus dat de gerealiseerde EBITDA in het 
betreffende jaar na de MBO de prognose voor dat jaar met 8% heeft overstegen. Er geldt dat 
hoe groter het percentage, hoe groter de mate van succes. 
Als aanvulling op het criterium EBITDA, wordt nog gesteld dat de onderneming bovendien in 
staat moet zijn om aan haar verplichtingen te voldoen. 
 
Immaterieel succes wordt in dit kader afgemeten aan het behalen van “zachte” doelstellingen 
op strategisch en organisatorisch niveau  zoals strategie, cultuur, personeel, motivatie en 
dergelijke.  
 
  
                                                 
7
  Onder meer Wright, Robbie & Coyne (1989) 
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3. Methodologie(studie) 
 
3.1. Inleiding 
 
Onderzoek voorziet in de informatiebehoefte, er worden feiten gezocht om antwoorden op te 
baseren, deze moeten van voldoende kwaliteit en controleerbaarheid zijn. 
Onderzoeksresultaten zijn daarbij altijd te beschouwen als een constatering.  
 
Zoals in de conclusie al aangegeven is bij de keuze voor de te gebruiken onderzoeksmethoden 
en –instrumenten rekening gehouden met de doelstelling van mijn onderzoek, de ruime 
beschikbaarheid van materiaal en de probleemstelling (de kaders). Onderstaand worden de 
afwegingen en keuzes van de methodologiestudie specifiek gemaakt. 
 
Materiaal en Vraagstelling onderzoek: door mijn werkzaamheden bij een grotere 
(Nederlandse) bank kan worden beschikt over een redelijk omvangrijke database aan 
ondernemingen waar een MBO heeft plaats gevonden. Ik heb de mogelijkheid gekregen deze 
ondernemingen discreet en vertrouwelijk te benaderen en aldus te proberen om de 
probleemstelling op te lossen. 
 
Problemen die naar voren komen in het onderzoek en tijdens de interpretatie van het materiaal 
zijn: 
 Wat is het criterium om een MBO als succesvol te kunnen kwalificeren. Wordt hierbij 
het (objectieve) economisch resultaat als leidend criterium aangehouden (Ebitda, 
resultaat, etc) of de (subjectievere) zienswijze van het uitkopend management (zich 
veelal vertalend in ‘gevoelens’)? 
 Is het mogelijk om uit de grote hoeveelheid informatie die in de geraadpleegde 
dossiers beschikbaar is de invloed van het management op het al dan niet succesvol 
zijn van de MBO te destilleren? 
 Is er consistentie te vinden in de MBO’s waar het betreft de rol van het management? 
 Zijn er toetsbare hypothesen te formuleren uit de literatuur en zijn deze hypothesen 
vervolgens te verfijnen op basis van gerichter onderzoek? 
 Systematische vertekening van de resultaten (bias) moet zo veel mogelijk worden 
vermeden. 
 Verankering in het vakgebied van Behavioral financial management. Dit uit zich via 
elementen als: confirmation trap, availability trap, escalation trap, begrensde rationele 
managersbenadering, cognitieve dissonantie en zelfoverschatting. Factoren of 
gedragskenmerken die een rol (kunnen) spelen bij de motivatie c.q. overwegingen van 
het uitkopend management. 
 
Ter ondersteuning heb ik een aantal deelvragen opgesteld die zijn uitgeschreven in hoofdstuk  
1 en zijn op basis van onderzoek keuzes gemaakt. 
3.2. Onderzoeksstrategie 
 
Mijn onderzoek is te beschouwen als een inductief, kwalitatief onderzoek. Hierbij krijg ik bij 
goed resultaat uitgebreide, gedetailleerde gegevens. Een kenmerk van inductie is het feit dat 
er wordt geredeneerd vanuit waarnemingen (Martin, 1992). De onderzoeker neemt dus zelf 
bepaalde dingen waar en van daar uit redeneert hij. Het gevolg hiervan is dat dergelijke 
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methoden vernieuwende resultaten (kunnen) opleveren, omdat vroegere aannames kunnen 
worden verworpen. 
 
Voor dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een empirisch onderzoek. Dit omdat deze 
wijze van onderzoek (in)directe waarnemingen gebruikt om te kijken naar de praktijk 
waarmee met opgedane ervaringen of resultaten (nieuwe) conclusie worden getrokken. 
Schematisch laat het empirisch model zich als volgt zien: 
 
Figuur 3.1.: Empirisch model. (De Groot, 1961 en later).  
 
De empirische cyclus wordt door De Groot daarbij als volgt beschreven: 
Fase 1: ‘Observatie’: Verzamelen en groeperen van empirisch feitenmateriaal;  
Fase 2: ‘Inductie’: Formulering van hypothesen; 
Fase 3: ‘Deductie’: Afleiding van speciale consequenties uit de hypothesen, in de vorm van 
toetsbare voorspellingen (het afleiden van een nieuwe stelling, bewering of hypothese uit 
bestaande stellingen of theorieën); 
Fase 4: ‘Toetsing’: van de hypothese(n), aan het al dan niet uitkomen van de voorspellingen 
in nieuw empirisch materiaal. 
Fase 5: ‘Evaluatie’: van de uitkomsten van de toetsing, in verband met de gestelde 
hypothese(n), c.q. theorie(en), en in verband met mogelijke nieuwe, aansluitende 
onderzoekingen.  
 
In de empirische cyclus wordt een aantal stappen onderscheiden, die in elkaar overlopen. Per 
stap is in feite sprake van een bepaald soort onderzoek:  
- verzamelen en beschrijven van empirische gegevens: beschrijvend onderzoek  
- formuleren van hypothesen en ontwikkelen van theorie (een stel samenhangende 
hypothesen): exploratief onderzoek  
- specificeren van begrippen en veronderstelde relaties (hypothesen), operationaliseren van 
begrippen en ontwikkelen van meetinstrumenten: instrumenteel-nomologisch onderzoek  
- toetsen van hypothesen: toetsend onderzoek  
- interpreteren van bevindingen: interpretatief onderzoek  
3.3. Gegevensverzameling 
 
De benodigde informatie voor mijn onderzoek wordt verzamelt door gebruikmaking van een 
aantal onderzoeksmethoden. Methoden die passen binnen het empirisch model en die 
bovendien borging geven aan een aantal randvoorwaarden. Deze zijn: 
i. Valide (bruikbaarheid en juistheid van hetgeen wordt gemeten) 
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ii. Betrouwbaar (stabiliteit en nauwkeurigheid van het onderzoek) 
iii. Toetsbaar 
iv. Expliciet 
v. Inhoudelijke diepgang (intensief of extensief) 
 
Binnen het ‘proces’ van gegevensverzameling is daarbij begonnen met een literatuurstudie 
waarvan de bevindingen en resultaten zijn verwoord in Hoofdstuk 2. Vanuit deze 
onderzoeken is een aantal hypothesen opgesteld die in het vervolg van dit onderzoek worden 
getoetst aan de hand van een dataset.  
 
Echter, er dient een kanttekening te worden geplaatst bij de meeste van de gebruikte 
onderzoeken: de onderzoeken zijn voornamelijk gebaseerd op data van ondernemingen 
waarbij de transactiewaarde van de MBO groter is dan € 25 miljoen. Om de hypothesen op 
het niveau van het MKB te krijgen, zijn er halfgestructureerde interviews (Emans 2002, 
Baarda 2012 en Van Boeije 2005) uitgevoerd met een aantal belanghebbende partijen. Hier 
onder bevinden zich venture capitalisten, bankiers en een negental managers die een MBO 
hebben gerealiseerd. De venture capitalist is bij de MBO betrokken als verstrekker van 
risicodragend vermogen (aandelen, achtergestelde financieringen), als bron van kennis en 
ervaring (onder meer via managementondersteuning en strategiebepaling) en als ’bewaker’ 
van de financiële ontwikkelingen (met een oog op de exit periode). De bankier is erbij 
betrokken als verstrekker van financiering in de vorm van vreemd vermogen en het stellen 
van voorwaarden en condities (onder meer in de vorm van informatievoorziening). Dat de rol 
van venture capitalisten (of pm’en) en banken in de MBO markt belangrijk is, is al in 
hoofdstuk 2 van deze scriptie aangetoond.  
 
De halfgestructureerde interviews zijn verder gehouden met klanten van de bank waarvoor ik 
werk, en dan specifiek klanten van een afdeling die nauw zijn betrokken bij de financiering 
van MBO’s die voornamelijk plaats vinden binnen het MKB-segment van de MBO markt. In 
totaal zijn er met negen klanten interviews geweest. 
De ondernemingen zijn werkzaam in verschillende branches en hadden elk hun eigen visie op 
het ondernemerschap en de reeds gematerialiseerde transactie. Ook de periode waarin de 
transactie had plaatsgevonden verschilde. De halfgestructureerde interviews hebben een goed 
beeld gegeven van de ideeën en achtergrond van de uitkopende managers. 
 
De halfgestructureerd interviews zijn voor wat betreft de structuur in te delen naar 
respectievelijk een ‘focused interview’ waar het de gesproken managers betreft en een 
‘expertinterview’ waar het de deskundigen (bankiers / pm) betreft (Baarda 2012). Inhoudelijk 
kan het halfgestructureerde interview grofweg worden onderverdeeld in drie kernvragen. De 
eerste is gericht op de motivatie van de manager, ten tweede is gevraagd of de manager of 
expert de transactie succesvol heeft gevonden en waarom hij deze mening was toegedaan. Ten 
derde is gevraagd naar de factoren of gedragskenmerken die volgens de geïnterviewde 
mogelijk van invloed zijn geweest op dat eerdergenoemde succes van de MBO. Om de 
manager een idee te geven van de factoren of gedragskenmerken hebben we deze in een 
aantal deelvragen geformuleerd. De opzet voor deze factoren of gedragskenmerken is 
voornamelijk gehaald uit de onderzoeken gedaan in de literatuurstudies. 
 
Deze halfgestructureerde interviews zijn daarbij mede gebruikt om de in Hoofdstuk 2 al 
geformuleerde hypothesen waar nodig aan te scherpen. Dit vanuit de benadering dat voor de 
MKB-markt de hypothesen wellicht anders geformuleerd zouten moeten worden. De 
interviews hebben hiertoe echter geen aanleiding gegeven. 
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3.4. Data van de geënquêteerde bedrijven 
 
De empirische toetsing zal plaats vinden aan de hand van een dataset bestaande uit 63 
Nederlandse ondernemingen die allemaal in de periode 2004 tot en met 2008 met succes een 
MBO hebben  gerealiseerd. Uit de jaarlijkse publicaties van de Nederlandse Vereniging voor 
Participatiemaatschappijen (NVP) te Amsterdam kan worden afgeleid dat zich in de periode 
2004 t/m 2008 in totaal minimaal 870 MBO’s hebben voorgedaan. Hiervan waren er rond de 
840 in de doelgroep t/m € 25 miljoen (Deze 840 zijn een afgeleide uit de gemiddelde omvang 
van de investeringen per de jaarultimo’s). Hiermee vertegenwoordigt de steekproef zo’n 8% 
van de gehele doelgroep.  
 
Voor het onderzoek is bij de gerealiseerde EBITDA cijfers van de onderneming voor zover 
mogelijk tot drie jaar na de MBO gekeken. Van de buy-outs die in 2008 hebben plaats 
gevonden, is in een enkel geval twee jaar teruggekeken (nog geen cijfers 2011 beschikbaar). 
De verschillen tussen de geprognosticeerde cijfers en de gerealiseerde cijfers zijn in 
percentages uitgedrukt. Hierbij geldt dat hoe hoger het percentage is, hoe groter de mate van 
succes. 
 
In bijlage 3 is ter informatie de dataset nader uitgewerkt c.q. gespecificeerd. 
3.5. Kenmerken van de enquête 
 
In de enquête (opgenomen in bijlage 2) zijn een aantal vragen opgesteld waarvan de resultaten 
niet in de toetsing terug zullen komen. Dit is enerzijds vanwege het feit dat deze gegevens 
slechts een idee geven van de mening van de managers. Het doel van deze vragen was dan 
ook het verkrijgen van meer inzicht in de persoonlijke mening van de manager met betrekking 
tot het succesvol zijn van de MBO. Vrijwel iedere manager vond zijn uitkoop een succes. 
Slechts door twee managers is aangegeven dat de MBO niet aan de verwachtingen heeft 
voldaan. Zowel voor de positieve als voor de twee minder positieve managers zijn de redenen 
die hiervoor werden gegeven zowel van persoonlijke als van financiële aard. Menigmaal werd 
de waarborging van de continuïteit van de onderneming na de MBO genoemd, het behalen 
van prognoses en het plezier in het werk. Hieruit lijken we te kunnen opmaken dat het voor 
deze managers absoluut van belang is om de onderneming op financieel gebied goed te laten 
draaien, maar dat de persoonlijke kant ook een zeer belangrijke factor is voor de manager bij 
het beoordelen van de mate van succes van de onderneming. 
3.6. Methode van toetsing, validiteit en betrouwbaarheid 
 
Een resultaat is betrouwbaar wanneer de resultaten niet ongewenst beïnvloed zijn door de 
gebruikte meetinstrumenten, de gekozen respondenten, de onderzoeken en de situatie waarin 
het onderzoek heeft plaatsgevonden. De betrouwbaarheid in dit onderzoek is op meerdere 
manieren geborgd.  
 
De resultaten van het halfgestructureerde interview zijn verwerkt in de vorm van een 
schriftelijke samenvatting. Deze samenvatting is vervolgens per mail gezonden naar de 
betrokken perso(o)n(en) waarbij is verzocht om in een reactie (per mail) aan te geven of de 
samenvatting een volledige en juiste vastlegging van het gesprek is geweest. Na (eventuele) 
aanpassing van het verslag (inclusief bevestiging van de geïnterviewde) is sprake van een 
volledige betrouwbare samenvatting. 
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Van de vier hypothesen die aan het einde van hoofdstuk 2 zijn opgesteld, zullen voor de 
hypothesen 1 en 2  met behulp van een bivariate analyse en lineaire regressieanalyse getoetst 
worden. Met behulp van een bivariate analyse wordt de correlatiecoëfficiënt gevonden en het 
werkelijke significatieniveau. Van een regressieanalyse wordt gebruik gemaakt om de relatie 
te onderzoeken tussen een te verklaren variabele en verschillende verklarende variabelen. De 
te verklaren variabele is de mate van succes van de onderneming na de MBO en de 
verschillende verklarende variabelen zijn de factoren of gedragskenmerken die mogelijk van 
invloed zijn op de mate van succes van de onderneming na de MBO. Met behulp van de 
regressieanalyse kan zo op een betrouwbare wijze worden getoetst of een onafhankelijke 
variabele invloed heeft op een afhankelijke variabele en of dit een positief of een negatief 
effect is waarmee de hypothese inhoud kan worden gegeven. Uitgangspunt is een mogelijk 
verband dat we hebben gevonden via een uitgebreide steekproef. Vervolgens wordt aangeduid 
of dit verband ook betekenisvol is naar de populatie en hoe sterk dit verband is. Deze 
nulhypothese (='er is geen betekenisvol verband in de populatie') en het mogelijk verwerpen 
ervan door de alternatieve hypothese (='er is wel een betekenisvol verband aantoonbaar in de 
populatie') vormt daarbij de kern van het significantietoetsen. 
 
Voor het toetsen van (over)optimisme (hypothese 3) wordt gebruik gemaakt van de Life 
Orientation Test-Revised (LOT-R). Een gevalideerde vragenlijst ontwikkeld door Carver et 
al. (1994). Bij de analyse van de data is gebruik gemaakt van SPSS. De betrouwbaarheid van 
de resultaten wordt bevestigt door een cronbachs alfa van 0,98 waaruit volgt dat sprake is van 
een betrouwbare schaal – bij een ondergrens van 0,80 is sprake van een betrouwbaar schaal – 
en een inter-item correlatie van 0,662 waar een ondergrens staat van 0,200.  
 
Voor het toetsen van zelfvertrouwen (hypothese 4) maak ik mede gebruik van de vragenlijst 
voor Overconfidence (overmoed of onrealistisch zelfvertrouwen) ontwikkeld en getest door 
Shefrin (2005). De vragenlijst van Shefrin is daarbij ingezet om vast te stellen of 
zelfvertrouwen al dan niet 'doorslaat' naar overmoed waarbij in de analyse gebruik wordt 
gemaakt van de benaderingswijze van Glaser & Weber (2003). Overmoed in de zin van een te 
groot zelfvertrouwen; een beetje zelfvertrouwen is goed, te veel zelfvertrouwen leidt tot 
overmoed. Een conclusie die ook wordt getrokken in het proefschrift van Douwens (2012). 
 
De betrouwbaarheid van het onderzoek wordt verder weerspiegeld door het 
significantieniveau waarbij een alfa van 5% is gebruikt bij de hypothesen onder 1 en 2 in welk 
geval de maximale kans op een foute conclusie met 5% laag is.  
 
De validiteit van het onderzoek wordt door een aantal aspecten beïnvloed. De belangrijkste 
hiervan zijn: 
 De steekproef bestond uitsluitend uit MBO’s die bekend waren bij mijn werkgever. Er 
zijn derhalve geen MBO’s meegenomen die langs andere kanalen de financiering van de 
MBO rond hebben gemaakt. Dit beïnvloedt de validiteit in negatieve zin. Ik acht deze 
beperking van beperkte invloed omdat de omvang en verdeling (naar branche, omvang 
transactie en jaar van uitkoop) van de steekproef zodanig is dat deze voldoende 
generaliseerbaar is (extern valide). Bovendien is het realistisch te veronderstellen dat 
MBO’s die niet bekend zijn bij mijn werkgever, in samenstelling en de mate (kans) van 
succes niet significant zullen afwijken van de MBO’s die er wel bekend zijn. Een 
veronderstelling die wordt gesteund doordat ook deze MBO’s voor de financiering ervan 
worden gescreend door de verstrekker van de financiering, of dit nou een bank, een pm of 
een andere partij is. Hiermee gelden de resultaten uit de enquête als voldoende 
representatief (causaal verband) voor de gehele MKB-markt waarmee wordt ingestaan 
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voor de interne validiteit, ofwel de mate waarin de variabelen een causale relatie met 
elkaar hebben en waarbij in het algemeen de onderzoeksresultaten niet aan zogenaamde 
onderzoeksartefacten moeten worden toegeschreven.  
 De verkregen informatie is de resultante van een combinatie van halfgestructureerde 
interviews en een enquête waarbij diverse bronnen zijn gebruikt. Een combinatie die 
zorgt voor constructvaliditeit (de mate van overeenkomst tussen wat wordt gemeten en 
wat je wil meten) waarbij het interview zorgt voor de noodzakelijke verdieping van de 
resultaten en zorgt de enquête voor de statistische onderbouwing c.q. betrouwbaarheid. 
 Voor de enquête is gebruik gemaakt van een vaste vragenlijst die voor alle 
geënquêteerden gelijk was. Hierbij is bovendien anonimiteit gehanteerd. De 
geënquêteerden hebben onderling geen contact gehad en hebben geen belang bij de 
resultaten van het onderzoek. Dit laatste betekent dat de beantwoording van de vragen 
geheel objectief heeft plaats gevonden. Deze werkwijze daagt bij aan de externe validiteit 
van het onderzoek waaronder wordt verstaan dat de resultaten van de geënquêteerden 
extern valide zijn. Dit wil zeggen dat de resultaten te generaliseren zijn en dus voor een 
grotere groep dan slechts de testgroep zullen gelden. 
3.6.1. Veronderstellingen  
Om de uitkomsten van de toetsen op verantwoorde wijze te kunnen interpreteren zal er een 
aantal veronderstellingen gemaakt moeten worden. Deze zijn hieronder opgesomd: 
 
1. De uitkoopprijs van de onderneming wordt als reëel aangenomen. 
2. De prognoses betreffende de EBITDA van de onderneming na de MBO worden als 
reëel aangenomen.  
3. De marktsituatie van de ondernemingen wordt als stabiel aangenomen. 
 
Ik acht deze veronderstellingen aannemelijk mede omdat deze aannames de basis hebben 
gevormd waarop de uitkopende managers (die bekend zijn met de onderneming en de markt) 
en financiers zijn ingestapt. Bovendien hebben de financiers mogelijk ook nog goed 
gefundeerde adviezen gegeven over uitkoopprijs, de marktverwachtingen en de daaruit 
volgende prognoses omrent de EBITDA. 
3.6.2. Uitbijters  
Een uitbijter is een waarneming die buiten het bereik van de andere waarnemingen valt. Een 
uitbijter kan een positieve invloed hebben op een onderzoek in die zin dat de verklaringen 
voor de uitbijter nieuw licht op het onderzoek kunnen laten schijnen. 
In de dataset die in dit onderzoek wordt gebruikt, bevindt zich één uitbijter in de gegevens van 
de te verklaren variabele. Deze waarneming is een uitbijter, omdat de waarneming een 
onderneming betreft waar de uitkopend manager als gevolg van een zwaar ongeval langdurig 
afwezig is en niet meer in staat is zijn taken als manager in te vullen. Het is daarbij vooral aan 
het waarnemend, oude management te danken dat de onderneming nog bestaat (al lijkt het 
voortbestaan door tegenvallende resultaten zeer twijfelachtig). 
Na het verwijderen van deze uitbijter bestaat de dataset nog uit 63 ondernemingen. Met dit 
aantal zullen de analyses uitgevoerd worden. In de gegevens van de verklarende variabelen 
bevinden zich geen uitbijters.  
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4. Empirisch onderzoek / de resultaten 
 
In dit hoofdstuk zullen de resultaten van de onderzoeken worden uitgewerkt. Deze 
onderzoeken bestaan uit afgenomen halfgestructureerde interviews en de enquête. Het 
hoofdstuk zal worden afgesloten met een conclusie omtrent de getoetste hypothesen. 
4.1. Interviews met uitkopende managers 
 
De resultaten van de halfgestructureerde interviews zullen hieronder uiteen worden gezet. Om 
het overzichtelijk te houden wordt gestart met de eerste vraag en wordt daarna in 
chronologische volgorde de vragenlijst afgewerkt. 
4.1.1. Motieven 
De eerste vraag naar de reden van de MBO wordt gesteld om een beeld te krijgen van de 
motivatie van de uitkopende managers en om te bekijken of er een relatie bestaat tussen hun 
motivatie en definitie van succes. Kortom, of een uitkopende manager de MBO  een succes 
vindt wanneer zijn persoonlijke motieven tot MBO zijn verwezenlijkt. Bij deze vraag kon de 
manager voor meerdere antwoorden kiezen. Deze antwoorden zijn onderstaand nader 
uitgewerkt: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uit bovenstaande gegevens kan worden geconcludeerd dat de motieven voor MBO 
voornamelijk in de persoonlijke sfeer te vinden liggen (of de geïnterviewde durfde niet uit te 
spreken dat financiële overwegingen hebben geleid tot de MBO!).  
 
Wanneer deze uitkomsten worden vergeleken met de resultaten van een onderzoek uit 1996, 
uitgevoerd door het EIM
8
 en de argumenten genoemd in de scriptie van Weijsenfeld, komen 
deze in belangrijke mate overeen. In het vervolg van dit hoofdstuk, waarin ondermeer de 
enquêtes besproken zullen worden, zal blijken dat de motieven die vanuit deze enquêtes naar 
voren komen in overeenstemming zijn met de hierboven genoemde motieven. 
4.1.2. Het succes van de MBO 
Op de tweede vraag die het succes van de MBO betrof, kwamen doorgaans meerdere 
antwoorden per manager. Toch wordt er door bijna iedere manager een tweedeling gemaakt 
wat de meting van succes betreft. Allereerst wordt er gekeken vanuit een financieel 
perspectief en daarnaast ‘meet’ de manager succes af vanuit een persoonlijke motivatie. Wat 
het financiële perspectief betreft, doelt de manager zowel op het schuldenvrij zijn als op  het 
behalen van bepaalde streefrendementen op omzet en/of ingebracht vermogen. Schuldenvrij 
moet hierbij worden gezien in het perspectief van het kunnen ondernemen zonder financiële 
verplichtingen en andere zorgen. Met schuldenvrij wordt vooral gedoeld op het tijdig kunnen 
aflossen van de schulden aangegaan om de MBO te financieren; andere schulden blijven 
                                                 
8
  EIM staat voor Economisch Instituut voor het Middensegment;  
Motieven voor MBO: 
Zelfstandig ondernemerschap 5x 
Nieuwe uitdaging   5x 
Continuïteit bedrijf   2x 
Geloof product/markt   2x 
Eigen werkgelegenheid  1x 
Binding werknemers   1x 
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buiten deze zienswijze. Denk bij de laatste schulden aan werkkapitaal en financiering van 
vaste activa als onroerende en roerende zaken. 
 
De persoonlijke motivatie omvat voornamelijk het plezier in het werk hebben, een nieuwe 
uitdaging aangaan en de sfeer in de onderneming. Hiermee bestaat een directe relatie met de 
motieven die de manager heeft bij het uitvoeren van de MBO. Een voorbeeld is het motief van 
het zelfstandig ondernemerschap. De managers behalen gevoelsmatig al een succes door het 
feit dat ze de MBO hebben geëffectueerd.  
 
Een belangrijke bevinding die uit deze vraag kan worden afgeleid is dat de uitkopend 
manager de meer persoonlijke succesmomenten in importantie laat prevaleren boven het 
financieel succes. 
4.1.3. Succesfactoren of -gedragskenmerken 
De derde kernvraag die de factoren of gedragskenmerken behandelt die volgens de managers 
een rol hebben gespeeld bij het behalen van bovengenoemd succes, zijn in drieën gesplitst. 
Het eerste deel bestaat uit factoren die onder het facet transactiegericht vallen, het tweede deel 
bestaat uit factoren of gedragskenmerken die onder het facet ondernemingsgericht vallen. Het 
derde deel omvat marktgerichte factoren of gedragskenmerken. Alle drie de facetten zullen 
onderstaand worden behandeld. 
4.1.3.1. Transactiegerichte factoren 
Het facet transactiegerichte factoren behandelt zowel de aard van de transactie als de 
financieringsstructuur van de transactie. 
 
Aard van de transactie 
Wat betreft de aard van de transactie kan er door  de koper gekozen worden voor een MBO 
van de aandelen van de onderneming (een ‘aandelentransactie’) of voor een MBO van de 
activa en/of passiva van de onderneming (een ‘activatransactie’). Bij alle negen geïnterviewde 
managers was sprake van een aandelentransactie. Dit was voor alle bedrijfsoverdrachten een 
eenvoudige keuze daar de managers in alle gevallen de totale onderneming wilden 
overnemen, bestaande uit activiteiten en activa plus passiva en er geen ruimte was om slechts 
een beperkt deel van de activa over te nemen. 
 
Financieringsstructuur  
Bij de financieringsstructuur van de MBO is in het bijzonder gekeken naar de verhouding 
eigen vermogen versus vreemd vermogen
9
 en wat de reden is geweest voor de betreffende 
keuze. 
In tabel 4.1. zijn alle geïnterviewde ondernemingen naast elkaar gezet met daaronder de 
bijbehorende financieringsvormen uitgedrukt in percentages. Deze percentages variëren 
aanzienlijk. De verhouding tussen het risicodragend vermogen en het vreemd vermogen, ook 
wel aangeduid als financiële leverage, wordt gebruikt om te beoordelen of sprake is van een 
“gezonde” vermogensstructuur. Welke inhoud aan de kwalificatie gezond moet worden 
toegekend, wordt in de literatuur meestal open gelaten. Gesteld wordt dat een kleiner aandeel 
risicodragend vermogen ten opzichte van het vreemde vermogen leidt tot een groter risico 
voor de verschaffers van het eigen en vreemd vermogen. Bovendien leidt een substantiële 
mate van vreemd vermogen ook tot een hoger rentepercentage op het vreemd vermogen (een 
hoger risicoprofiel van de onderneming wordt door verstrekkers van vreemd vermogen 
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  Een verhouding die in de praktijk wordt aangeduid als de solvabiliteit van de onderneming 
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vertaald in een hogere risicopremie hetgeen wordt verdisconteerd in het rentepercentage) en 
tot meer inspraak van de verstrekkers van vreemd vermogen. 
Bij ondernemingen waar de eigen inbreng relatief laag is, wordt met regelmaat waargenomen 
dat een lening van de verkopend aandeelhouder onderdeel is van de transactie of dat een 
financiering wordt aangetrokken van een pm of informal investor. Onder deze laatste groep 
zien we meestal familie, kennissen en/of vrienden terug. Soms vallen onder deze laatste groep 
ook leveranciers van het bedrijf. 
 
Case A Case B Case C Case D Case E Case F Case G Case H Case I
Eigen inbreng 2,50% 10,90% 7,69% 5,60% 1,80% 16,00% 2,95% 4,87% 13,30%
Participatiemij. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 37,29% 0,00%
Lening verkoper 25,00% 11,24% 26,62% 0,00% 25,00% 0,00% 20,66% 0,00% 6,04%
Informal Investor 0,00% 0,00% 0,00% 21,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aansprakelijk verm. 27,50% 22,14% 34,31% 27,30% 26,80% 16,00% 23,61% 42,16% 19,34%
Staatslening 0,00% 12,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Lening Bank 72,50% 53,60% 67,69% 72,70% 73,20% 84,00% 46,89% 57,84% 80,66%
Rek. courant bank 0,00% 12,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 29,50% 0,00% 0,00%
Tot. vreemd vermogen 72,50% 77,86% 67,69% 72,70% 73,20% 84,00% 76,39% 57,84% 80,66%
Totaal 100,00% 100,00% 102,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tabel 4.1: Financieringsstructuur geïnterviewde ondernemingen direct na effectuering MBO 
 
Voor het verkrijgen van vreemd vermogen wordt in het MKB door de regel een bank 
ingeschakeld. Er zijn verschillende mogelijkheden voor een bank om de MBO te financieren. 
Er kan bijvoorbeeld gekozen worden voor een achtergestelde lening
10
, maar er kan ook 
gebruik worden gemaakt van de normale bankfaciliteiten. Het kan ook voorkomen dat een 
aanvullende financiering nodig of wenselijk is omdat anders de bankfinanciering niet 
mogelijk is. Dit laatste dient zich voornamelijk voor als de koper te weinig eigen middelen 
kan inbrengen. Een oplossing kan dan worden gevonden in de vorm van een lening van de 
verkoper. Een voordeel voor een dergelijke lening is dat ook deze lening kan worden 
achtergesteld en bovendien dat een verkopende partij een (financieel) belang behoudt in het 
welslagen van de MBO. Bovendien spreekt de verkoper met het verstrekken van de lening een 
direct vertrouwen uit in de koper, in de onderneming en de verwachting dat de onderneming 
in staat is de gefinancierde koopsom terug te betalen. 
 
Wanneer de eigen inbreng niet voldoende is om de MBO verder met vreemd vermogen te 
financieren, dan kan ook deelname door een pm of een ander type investeerder, al of niet in 
combinatie met een achtergestelde (converteerbare) lening, een goede beslissing zijn. Echter, 
een pm wil in ruil voor het verschaffen van de middelen een “dikke vinger in de pap” en een 
deel van het rendement. Er zijn pm’en die een meerderheidsbelang in de onderneming vragen 
(meer dan 50% van het uitstaande aandelenkapitaal c.q. het houden van prioriteitsaandelen). 
Er zijn ook pm’en die genoegen nemen met een minderheidsbelang. 
Slecht één geïnterviewde heeft bij de financiering van de MBO gebruik gemaakt van een pm. 
Voor een aantal managers is het een bewuste keuze geweest om niet voor een pm te kiezen. 
Voor andere managers was niet nodig, aangezien de koopsom bancair kon worden 
gefinancierd.  
Andere motieven die regelmatig genoemd worden voor het geen gebruik maken van een pm 
zijn:  
 Een externe partij krijgt ongewenste zeggenschap in de onderneming. Managers willen 
geen extra bemoeienis van een andere partij.  
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  Een achtergestelde lening is een lening die in geval van faillissement van de onderneming pas wordt 
afgelost als alle andere schuldeisers (exclusief aandeelhouders) zijn betaald. 
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 Bij het mislukken van de MBO komen de risico’s voor een belangrijk deel voor rekening 
van de uitkopende managers die doorgaans ook privé gecommitteerd zijn. Wanneer de 
MBO een succes wordt, kost het vervolgens nog  meer geld om de pm in een later 
stadium uit te kopen. 
De onderneming die wel gebruik heeft gemaakt van een pm had dit enerzijds vanwege het al 
genoemde zeggenschapseffect liever niet gedaan. Echter, anderzijds, benoemt het uitkopend 
management dat het een voordeel is geweest dat de pm heeft gediend als een klankbord. De 
pm kan vanuit zijn ervaringen en kennis op strategisch niveau een objectief oordeel geven aan 
de onderneming. 
 
Tot slot wordt een goede band met de diverse investeerders als heel belangrijk ervaren door 
het overwegende deel van de managers. 
4.1.3.2. Ondernemingsgerichte factoren of gedragskenmerken 
Bij ondernemingsgerichte factoren of gedragskenmerken komen factoren of 
gedragskenmerken aan bod die betrekking hebben op karakteristieken van de onderneming 
(en daarmee de manager) zelf. Hier komen onder meer strategie, management en cultuur aan 
bod. 
 
Strategie 
Wat betreft strategie wordt er gekeken of er na de MBO verandering is aangebracht ten 
opzichte van de situatie voor de MBO. Hierbij wordt geconstateerd dat hiervan in acht van de 
negen gevallen sprake is geweest. 
 
Iedere manager die is geïnterviewd, heeft wel iets aan de strategie van de onderneming 
gewijzigd. Dit betreffen zowel grote veranderingen als accentverschuivingen. De 
veranderingen variëren van het verstevigen van de marktpositie door middel van MBO’s tot 
het zich meer richten op de klant door het efficiënter maken van het productieproces. 
Aanpassingen die aansluiten bij de onderzoeken van Zahra (1995) en Bruining et al. (2002). 
De financieringsstructuur na de MBO kan ook leiden tot een behoefte aan aanpassing. Na de 
MBO zal er bijna altijd sprake zijn van een relatief groot aandeel vreemd vermogen in de 
onderneming waardoor financieringsverplichtingen (rente en aflossing) ontstaan die tijdig 
dienen te worden betaald. Het genereren van cashflow kan in dat geval een belangrijke 
doelstelling worden die van strategisch belang wordt. 
 
Vrijwel alle managers (zeven van de negen) vonden de verandering van strategie zonder 
twijfel een factor of gedragskenmerk die van invloed is op de mate van succes van de 
onderneming na de MBO. Een overtuiging die een belangrijke mate van zelfvertrouwen 
(afgedwongen succes op basis bovengemiddelde managementcapaciteiten) en optimisme (het 
willen zien van opbrengsten c.q. het toerekenen van opbrengsten) uitstraalt. 
 
Een sterke eigenschap die door vrijwel alle managers naar voren is gehaald betrof de naam 
van de onderneming. De naamsbekendheid en de positieve associatie hiermee bij afnemers, 
leveranciers en personeel dragen meer dan gemiddeld bij in het succes van de onderneming na 
de MBO. In een strategisch perspectief is het daarom raadzaam de (handels)naam van de 
onderneming niet te wijzigen. 
 
Management 
De kwaliteit van het uitkopend management is een factor of gedragskenmerk die al eerder 
naar voren is gekomen. Het management van een onderneming moet over een aantal 
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kenmerken beschikken die belangrijk worden gevonden bij het leiden en managen van een 
onderneming. De meeste managers doorlopen slechts eenmaal in hun leven het traject van een 
MBO. Zodra de MBO is geëffectueerd, krijgt het uitkopend management er een 
verantwoording bij: Na de MBO zal de uitkopend manager naast manager van de 
onderneming tevens (mede) eigenaar zijn van de onderneming. 
 
Het management staat in directe relatie tot de andere factoren of gedragskenmerken die in dit 
hoofdstuk worden behandeld. Het management schrijft, voordat de MBO is gerealiseerd, een 
businessplan voor de onderneming. Het management is verantwoordelijk voor het 
implementeren en uitvoeren van dit plan waarbij onder meer zelfvertrouwen en optimisme 
nodig zijn om medewerkers mee te krijgen. Tevens is het management verantwoordelijk voor 
het juist inzetten van de beschikbare middelen, waaronder het aansturen van personeel als een 
niet onbelangrijke factor of gedragskenmerk moet worden gezien. Het management voert 
veranderingen door of juist niet. Om deze reden vinden investeerders het zeer belangrijk dat 
de onderneming waarin zij eventueel gaan investeren over een goed en betrouwbaar 
management beschikt. 
 
Echter, de factor of gedragskenmerk management is een zeer moeilijk meetbare factor of 
gedragskenmerk. Zoals eerder al beschreven, wordt het management in de praktijk 
geëvalueerd aan de hand van hun track record
11
 en hun visie met betrekking tot de toekomst 
van de onderneming. 
 
De factor of gedragskenmerk management is ook in de interviews met de managers 
voorgelegd en er was niet één manager die het belang van een goed management ontkende. 
Allen waren ze er van overtuigd dat een onderneming zonder een kwalitatief goed 
management geen positieve toekomst voor zich had. 
 
Gegeven het belang van het management is daarom gekeken naar gedragsfactoren of 
gedragskenmerken die mogelijk van invloed zijn. Hierbij moet worden gedacht aan 
optimisme en zelfvertrouwen
12
. 
 
Personeel 
Wat betreft veranderingen in het personeel is er niet echt een samenhang te ontdekken tussen 
de verschillende ondernemingen. Bij sommige MBO’s zijn totaal geen veranderingen in het 
personeel aangebracht en bij andere zijn er – vanuit het businessplan – functies vervallen of 
zijn bepaalde personen al dan niet noodgedwongen vervangen voor anderen. Mutaties in het 
personeel zijn daarmee zeer situatie afhankelijk en kunnen in relatie staan met strategische 
aanpassingen. Omdat deze factor of gedragskenmerk niet algemeen te beschouwen is, zal 
deze niet worden meegenomen in de verdere data-analyse als succesfactor (wellicht een factor 
die in een vervolgstudie aandacht kan krijgen). Door de geïnterviewde managers is het 
personeel ook niet als een succesfactor of gedragskenmerk voor succes benoemd. 
 
In veel gevallen blijft de verkoper betrokken bij de onderneming. Dit kan zijn in de rol van 
adviseur. Dit kan ook zijn in de rol als investeerder. Beide rollen kunnen ook worden 
gecombineerd. 
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 Onder track record wordt verstaan, alles wat een management in het verleden heeft gedaan met 
betrekking tot hun professionele werkzaamheden. 
12
           Een onderwerp dat ook terug komt in het Handboek MBO van M. Bonnet, J. Bruining en A. Herst, 
1991, Hoofdstuk 18. 
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Cultuur 
In veel ondernemingen is de cultuur na de MBO veranderd. Deze verandering vond bij de 
meeste ondernemingen voornamelijk plaats omdat er na de MBO een andere vorm van 
communicatie is ontstaan. Deze zou meer open zijn en zou bestaan uit kortere 
communicatielijnen binnen de onderneming. Ook proberen veel managers het personeel meer 
verantwoording te geven voor hun werkzaamheden. Op deze wijze wordt geprobeerd de 
werksfeer en de betrokkenheid te verbeteren. Een bevinding die ook wordt genoemd in het 
onderzoek van Bruining et al. (2002). 
 
Een signaal dat iets kan zeggen over de sfeer en daarmee indirect de over cultuur van de 
onderneming is het ziekteverzuim onder het personeel. Veel managers hebben opgemerkt dat 
na de MBO het ziekteverzuim onder de werknemers is gedaald. Hieruit kan met 
terughoudendheid worden opgemaakt dat binnen de onderneming de sfeer en wellicht ook de 
cultuur positief is veranderd. 
4.1.3.3. Marktgerichte factoren of gedragskenmerken 
Het derde en tevens laatste facet omvat de marktgerichte factoren of gedragskenmerken. Deze 
paragraaf behandelt voornamelijk de marktpositie van de onderneming en de specifieke 
situatie waarbinnen de onderneming in deze markt (of branche) actief is. 
 
De geïnterviewde, overnemende managers (die allemaal zoals gezegd een MBO hebben 
ervaren) zijn met hun onderneming allemaal actief op verschillende markten. Elke markt heeft 
haar eigen karakteristieken en om deze reden is er geen marktvergelijking mogelijk. Op elke 
markt waar de geïnterviewde managers actief zijn, is een groot aantal aanbieders actief. Elke 
manager was op zijn markt actief als een, naar zijn zeggen, belangrijke aanbieder. Een 
enkeling beschouwde zich zelf als marktleider (geografisch). Een sterke marktpositie wordt 
als zeer belangrijk ervaren. Vooral wanneer de markt zich in een negatieve spiraal bevindt, 
kan de marktpositie een belangrijke factor zijn bij het “overleven”. In een slechte markt zijn 
het voornamelijk de kleine(re) ondernemingen die het eerste stoppen.  
 
De markt beïnvloedt de onderneming als een externe factor, wat betekent dat er vanuit de 
markt c.q. de omgeving van de onderneming bepaalde kansen en bedreigingen voor de 
onderneming kunnen zijn. Omdat de markt een externe factor is, is deze factor van invloed op 
alle ondernemingen die actief zijn op de betreffende markt. De mate waarin de markt invloed 
heeft op het presteren van de onderneming, is wel mede afhankelijk van de onderneming c.q. 
de manager. Deze bepaalt zelf tot in hoeverre er flexibiliteit bestaat om tijdig en adequaat te 
reageren op veranderingen. 
4.2. Interviews met gerelateerde MBO partijen 
 
Vanuit de halfgestructureerde interviews met managers komen voornamelijk ervaringen en 
eigen ideeën naar voren van mensen die eens in hun leven een MBO hebben doorlopen. Naast 
deze interviews heb ik tevens halfgestructureerde interviews gevoerd met mensen die vanuit 
verschillende invalshoeken ervaringen hebben met MBO’s. Zo is gesproken met een Venture 
Capitalist als verstrekker van risicodragend vermogen (aandelen, achtergestelde 
financieringen), als bron van kennis en ervaring (onder meer via managementondersteuning 
en strategiebepaling) en als ’bewaker’ van de financiële ontwikkelingen (met het oog op een 
toekomstige exit). Tevens zijn halfgestructureerde interviews gedaan bankiers als verstrekker 
van financiering en het stellen van voorwaarden en condities (onder meer in de vorm van 
informatievoorziening). Dat de rol van venture capitalisten of (particuliere) 
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participatiemaatschappijen (hierna pm) en banken in de MBO markt belangrijk is, wordt 
gesteund door onderzoeken van (onder meer) Bruining et al. (2001, 2002,  2003 en 2012) en 
Wijbenga & Zwart (2005). 
Tijdens deze halfgestructureerde interviews is een aantal onderwerpen aan bod gekomen. 
Allereerst is besproken op welke manier deze partijen tegen (het succes van) een MBO 
aankijken. Daarnaast zijn de factoren of gedragskenmerken die hierbij van belang zijn aan 
bod gekomen. Tot slot komen de voornaamste redenen waarom een MBO kan mislukken aan 
bod. Hieronder zullen deze punten per invalshoek worden behandeld. 
4.2.1. Participatiekant 
Wat betreft de invalshoek van de participatiekant is met behulp van een halfgestructureerd 
interview gesproken met meerdere pm’en. Voor de pm blijkt de MBO succesvol wanneer er 
een bepaald rendement op de investering wordt behaald. Over het algemeen wordt er door de 
pm gestreefd naar een gemiddeld jaarlijks rendement van 25 tot 30%. 
Een pm neemt ongeveer 5 tot 7 jaren deel aan de uitgekochte onderneming en probeert na 
deze deelname haar (aan)deel te verkopen via daarvoor beschikbare strategieën. Strategieën 
die kunnen verschillen per MBO. De mate van succes bevindt zich voor de pm dus voor het 
belangrijkste deel op financieel vlak. Een aantal criteria die  een pm hanteert, kan worden 
onderverdeeld in onderstaande punten: 
1) Goede kwaliteit van het management 
2) Stabiele en goede historische cashflow 
3) Stabiele en bij voorkeur groeiende markt c.q. product en/of dienst 
 
Het eerste punt, een goede kwaliteit van het management, wordt gezien als het belangrijkste 
criterium. Dit wordt voornamelijk gemeten aan de hand van het track record van het 
management. Kortom de resultaten en ervaringen die het management vanuit het verleden 
heeft behaald. Een meting waarbij rekening wordt gehouden met de economische 
omstandigheden. Zonder een goed management zal een deal in de vorm van een MBO over 
het algemeen geen doorgang vinden. Dit criterium wordt naast het feit dat het gezien wordt 
als het belangrijkste criteria, ook gezien als een van de moeilijkst meetbare criteria. Voor een 
goede inschatting wordt deels op subjectieve informatie geleund; het gevoel dat het 
management oproept bij een potentiële investeerder, de overtuigingskracht die het uitstraalt, 
de getoonde daadkracht bij eerdere besluitvormingen en de wijze waarop naar de MBO is 
toegewerkt c.q. de wijze waarop de MBO is voorbereid. 
 
Wanneer men een goed beeld heeft van de historische cashflow (ook wel de financiële track 
record genoemd), kan dit de basis zijn voor een goede voorspelling voor de komende jaren. 
Alleen met behulp van een goede voorspelling kan een financier bepalen wat voor rendement 
kan worden behaald met een dergelijke investering. Een belangrijk deel van de pm’en 
hanteren hierbij een bepaalde instapstrategie. Die is veelal branche georiënteerd waarbij het 
gros van de pm’en zich ook nog concentreren op een bepaalde omvang van de transactie 
waarbij de ene pm bijvoorbeeld kleine transacties financiert en de andere grote. 
 
Het derde criterium van een interessante markt en product heeft voornamelijk te maken met 
het feit dat sommige pm’en naar een specifieke markt op zoek zijn die aansluiting heeft bij 
haar strategie en die naar haar mening een gezonde toekomst heeft. Een pm wil een bepaald 
rendement behalen op haar investering en dat zal niet gemakkelijk zijn in een verzadigde 
markt of een markt met slechte vooruitzichten. 
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Naast deze criteria verwacht de pm vrijwel altijd ook een eigen inbreng van het uitkopend 
management. Een inbreng van het management in het  vermogen laat volgens de pm zien dat 
het management vertrouwen heeft in de toekomst van de onderneming. 
 
Er bestaan ook een aantal punten waarop het mis kan lopen bij een MBO. Een aantal 
algemeen genoemde punten zal hierna aan de orde komen. Allereerst kan het voorkomen dat 
de MBO financieel niet juist is gestructureerd. Dit gebeurt voornamelijk wanneer de MBO te 
agressief (met te veel vreemd vermogen) is gefinancierd. Hierdoor zal de onderneming 
moeten voldoen aan te zware financieringsverplichtingen. Een ander punt waarop de MBO 
kan misgaan is de (om)schakeling die het management maakt naar tevens de 
verantwoordelijkheid dragen als aandeelhouder. Voor veel managers zal het na de MBO de 
eerste keer zijn dat ze de taak van aandeelhouder op zich nemen. Het management wordt 
opeens nog meer het boegbeeld van de onderneming. Het management kan hier reeds op zijn 
ingespeeld, maar dit is niet altijd het geval. Een dochteronderneming van een groot concern 
kan een voorbeeld zijn waar het management al jaren onafhankelijk werkt en waarbij de 
omschakeling niet heel moeilijk zal zijn. Bij een familiebedrijf kan het precies omgekeerd 
zijn. Iedereen kent de onderneming als bijvoorbeeld de onderneming van meneer Jansen 
waarbij meneer Jansen alle contacten met leveranciers en klanten heeft onderhouden en het 
management dus al deze contacten dient over te nemen. Met name aan de afnemerskant 
(klanten) kan dit resulteren in het verlies van klanten indien Jansen daar een bindende factor 
of gedragskenmerk is geweest. Hier zal de overnemende manager voldoende zelfvertrouwen 
en optimisme dienen te etaleren om deze prominente positie over te nemen. 
Tot slot kan het misgaan met de onderneming omdat het management ontzettend druk is met 
de transactie zelf. Hierdoor kan het gebeuren dat het management minder tijd heeft voor de 
uitvoering van eerder gemaakte plannen c.q. met de dagelijkse aansturing van het personeel. 
4.2.2. Bankenkant 
Naast de participatiekant is in een halfgestructureerde interview gesproken met personen die 
vanuit de bankenkant naar MBO’s kijken. Deze invalshoek kan weer ingedeeld worden naar 
grootte van de over te nemen onderneming. Voor beursgenoteerde onderneming worden er 
andere maatstaven gehanteerd dan voor de middelgrote ondernemingen. 
Bij projecten waar zeer grote ondernemingen bij betrokken zijn wordt het succes 
voornamelijk vanuit een financieel oogpunt benaderd. Een MBO wordt als succesvol gezien 
wanneer het risico niet verslechtert. Dit betekent dat de onderneming op basis van haar 
prognoses aan haar financieringsverplichtingen kan blijven voldoen. De aantrekkelijke 
omvang van de onderneming kan dan zorgen voor animo van andere ondernemingen 
(concurrenten) voor een volgende bedrijfsoverdracht waarbij de bank zijn financiering terug 
betaald krijgt, ook in tijden van mindere prestaties. Bij kleinere ondernemingen wordt wel 
gekeken naar vervangende mogelijkheden om terugbetaling van de financiering te garanderen. 
Hierbij moet worden gedacht aan het verkrijgen van zekerheden (voor zover niet strijdig met 
wetgeving) en/of betrokkenheid van de uitkopende managers. 
 
De verschaffers van vreemd vermogen hanteren net als de pm ook bepaalde criteria voordat 
ze een MBO daadwerkelijk willen financieren. Hieronder staan deze criteria op een rijtje: 
1. Management 
2. Cashflow verleden en verwachting 
3. Marktpositie 
4. Hoge entry barrière (onderdeel Porter analyse) 
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Het merendeel van de bovengenoemde punten is al eerder aan bod gekomen. Hieraan is af te 
lezen dat deze punten door alle betrokkenen van groot belang worden geacht bij een MBO. 
Ook hier wordt het eerste punt als het belangrijkste onderwerp gezien. Net als bij de pm kijkt 
de bank goed naar het management dat de onderneming over zal gaan nemen. Zonder een 
goed management is de onderneming geen lang leven gegeven. De kwaliteiten van het 
management worden “gemeten” aan de hand van de track record van het management (de 
CV). Ervaringen versus (strategische) plannen van het management zijn hierbij uitermate 
belangrijk. Hierbij zal het management overtuigend zijn visie, daadkracht, (zelf)vertrouwen 
en enthousiasmerende capaciteiten in de “meting” moet laten zien. 
 
Het tweede punt betreft de cashflow situatie van de onderneming. Dit punt is in de 
voorgaande paragraaf al uitgebreid aan bod gekomen. 
 
Ook het derde punt is in de vorige paragraaf al aangehaald. Het betreft een goede (lokale) 
marktpositie. 
 
Het vierde criterium hangt enigszins samen met het vorige punt. Een hoge entry barrière 
houdt in dat de markt waarbinnen de onderneming opereert, niet gemakkelijk toegankelijk is 
voor nieuwe ondernemingen. Dit betekent dat er op deze markt niet op regelmatige basis 
nieuwe toetreders zullen zijn. Deze barrières kunnen diverse achtergronden hebben. 
Voorbeelden zijn kapitaalintensiviteit, noodzakelijke immateriële activa als octrooien en/of 
patenten, technologische voorsprong op concurrenten, toegang tot moeilijk te bereiken 
exportmarkten, en het beschikken over de juiste mensen (ontwerpers, researchers, etc). 
 
De factoren of gedragskenmerken die bovengemiddeld bijdragen aan het misgaan van een 
MBO sluiten aan bij de factoren of gedragskenmerken zoals die al zijn genoemd door de pm. 
4.3. Tussenconclusie 
 
In het eerste deel van dit hoofdstuk zijn halfgestructureerde interviews gedaan met managers 
en met personen die vanuit hun werksfeer veel ervaringen hebben met MBO’s behandeld.  
 
Wat betreft de factoren of gedragskenmerken die van invloed kunnen zijn op de mate van 
succes van de onderneming na de MBO, zijn als overeenkomende factoren of 
gedragskenmerken genoemd: 
1. Vermogensstructuur c.q. financiële inbreng uitkopend management 
2. Management 
3. Cashflow 
Hierbij is aangenomen dat de factoren of gedragskenmerken door minimaal twee van de drie 
geraadpleegde bronnen moeten zijn genoemd. 
 
In dit perspectief worden uit de resultaten van de halfgestructureerde interviews als 
belangrijkste ‘gevaar’ vooral genoemd de verwachting van het uitkopend management dat het 
beter in staat is om op kansen in te spelen dan het verkopend management. Een verwachting 
die verder wordt gevoed door de voorsprong in kennis die het uitkopend management claimt 
te hebben ten opzichte van de verkopende eigenaar. In de drang naar profilering c.q. het 
benutten van kansen wordt het uitkopend management bovendien in financieel opzicht niet 
meer geremd (investeringsbudget van hoger hand) door de verkopend eigenaar. Het betreffen 
hier bovendien factoren of gedragskenmerken – optimisme en zelfvertrouwen – die ik in deze 
vorm nog niet heb kunnen terug vinden in eerder wetenschappelijk onderzoek. Ik wil deze 
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factoren of gedragskenmerken dan ook nader onderzoeken in mijn scriptie en dan vooral tot in 
hoeverre deze factoren of gedragskenmerken  van invloed kunnen zijn op het succes van 
MBO’s in het MKB. Bevindingen die overeen komen met de conclusies in § 2.5.3. 
 
Concluderend zijn factoren of gedragskenmerken die vanuit het voorgaande naar voren zijn 
gekomen niet anders dan de factoren of gedragskenmerken die in hoofdstuk 2 zijn benoemd 
waarmee de hypothesen gesteund worden. 
4.4. Resultaten enquête  
 
In deze paragraaf zullen alle resultaten van de uitgevoerde analyses op de opgestelde 
hypothesen besproken worden. 
4.4.1.  Percentage eigen vermogen ingebracht door het management 
Zoals eerder vermeld is de eigen inbreng van het management in het aandelenkapitaal een 
belangrijke graadmeter voor financiers. Eigen inbreng van het management geeft financiers 
een extra zekerheid dat het management gemotiveerd is en vertrouwen heeft in de toekomst. 
Tevens wordt het financieringsvraagstuk gemakkelijker wanneer er meer eigen inbreng is. Er 
is minder vreemd vermogen nodig om het restant van de uitkoopsom te financieren. 
 
Om uitspraken te doen of er een statistisch significante eigen inbreng factor of 
gedragskenmerk bestaat, is er een hypothese geformuleerd die op basis van de 
regressieanalyse verworpen wordt of niet. 
 
Hypothese 1: naarmate het percentage dat door het uitkopend management als eigen 
vermogen is ingebracht hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
 
In deze toets is de y de mate van succes en X1 is het percentage  inbreng van het management 
in het eigen vermogen. X1 is een kwantitatieve variabele. De volledige uitwerking van de 
regressieanalyse staat in bijlage 4 vermeld. Een aantal resultaten zijn hieronder in de tabel 
uiteengezet (tabel 4.2) 
 
Aantal waarnemingen: 63 
R kwadraat: 0.097 
 Coëfficiënt Standaard fout T-waarde P-waarde 
Eigen inbreng 0.555 0.217 2.560 0.013 
Tabel 4.2: eigen inbreng 
 
Er kan direct vastgesteld worden dat de p-waarde veel kleiner is dan het significantieniveau. 
Daarom wordt de hypothese bevestigd en er kan geconcludeerd worden dat een percentage 
eigen inbreng van het management in het aandelenkapitaal een significant positieve invloed 
heeft op de mate van succes van de onderneming na de MBO. 
4.4.2. Percentage risicodragend vermogen ingebracht bij de start van de MBO 
Hierboven is de factor of gedragskenmerk eigen inbreng door het management behandeld. In 
deze paragraaf zal worden onderzocht of de grootte van het percentage aan risicodragend 
vermogen invloed heeft op de mate van succes van de onderneming na de MBO. Deze factor 
of gedragskenmerk heeft te maken met de verhouding risicodragend vermogen staat tot 
vreemd vermogen. 
 
De hypothese is als volgt: 
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Hypothese 2: naarmate het percentage risicodragend vermogen in de vermogensstructuur 
hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. (Onder risicodragend 
vermogen wordt al het vermogen bedoeld dat is ingebracht als eigen vermogen vermeerderd 
met door de onderneming aangetrokken achtergestelde leningen).  
 
In deze toets is de y de mate van succes en X2 is het gezamenlijke percentage kapitaal dat het 
management inbrengt en dat de pm inbrengt in het aandelenkapitaal. X2 is een kwantitatieve 
variabele. Het volledige stappenplan staat in bijlage 5 vermeld. 
 
Aantal waarnemingen: 63 
R kwadraat: 0.049 
 Coëfficiënt Standaard fout T-waarde P-waarde 
Risicodragend 
vermogen 
0.190 0.108 1.764 0.083 
Tabel 4.3: inbreng risicodragend vermogen 
 
Uit tabel 4.3 blijkt dat de toets niet significant is. De p-waarde is immers groter dan het 
significantieniveau. Echter, bij een significantieniveau van 10% wordt de hypothese wel 
bevestigd. Er bestaat een positief verband tussen de mate van succes van de onderneming na 
de MBO en een gezamenlijk percentage van de eigen inbreng van het management en de pm 
in het aandelenkapitaal. 
4.4.3. (Over-)optimisme van uitkopend management  
In voorgaande 2 paragrafen zijn financiële data gebruikt. Hiermee is de inbreng van het 
management benaderd vanuit een financieel perspectief: hoeveel middelen heeft het 
management zelf (paragraaf 4.4.1.) of in combinatie met de hulp van informele investeerders 
(paragraaf 4.4.2.) bijeen gebracht. In deze en de volgende paragraaf wordt de inbreng van het 
management gemeten aan de hand van gedragsfactoren of gedragskenmerken. In deze 
paragraaf is de mate van (over)optimisme aan de beurt. 
 
De hypothese om dit te toetsen is: 
Hypothese 3: naarmate het uitkopend management optimistischer is, is het succes van de 
onderneming na de MBO groter. 
 
Middels gebruikmaking van de Life Orientation Test-Revised (LOT-R) methode zijn tien 
vragen gesteld aan de overnemende managers. Van deze vragen waren er vier zogeheten 
‘fillers’, vragen die in de meting buiten beschouwing blijven (worden genegeerd). Een 
volledige uitwerking van de resultaten is opgenomen in bijlage 6.  
 
 Na verwerking van de antwoorden resulteert dit in onderstaande telling: 
Absoluut niet mee eens Niet mee 
eens 
Deels 
mee eens 
Mee eens Absoluut 
mee eens 
 Totalen: 1 4 10 17 18 
       
Relatief aandeel: 2,0% 8,0% 20,0% 34,0% 36,0% 
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Op basis van bovenstaande verdeling (relatief aandeel) is sprake van een hoge mate van 
optimisme (70% heeft een meer dan gemiddeld positieve verwachting over de gebeurtenissen 
die hem/haar te wachten staan etc). Een betrouwbaarheidstoetsing via Cronbachs Alfa geeft 
een waarde van 0,98 waarbij een minimaal gewenste waarde van 0,80 (Ten Hacken, OU, 
2009) en een inter-item correlatie van 0,662 (ondergrens van 0,200) aangeeft dat sprake is van 
een voldoende mate van betrouwbaarheid van de resultaten. 
 
Uit de resultaten van de enkelvoudige variabele optimisme blijkt dat er een positief verband is 
tussen de mate van succes en de mate van optimisme van het ondernemend management. 
Hierbij is de variabele succes vastgesteld  op basis van de materiële en immateriële 
beantwoording. Voornaamste factoren of gedragskenmerken die hierbij naar voren komt is dat 
het management eerder geneigd is om investeringen te doen (soms zelfs zonder volledige 
analyse van positieve versus negatieve kasstromen maar op basis van soms subjectieve, 
gevoelsmatige en/of onvolledige informatie) waardoor een concurrentievoordeel wordt 
behaald en dat investeringen plaats vinden die weliswaar niet het verwachte resultaat 
opleveren maar nog altijd wel een positieve bijdrage leveren aan de kasstromen en EBITDA 
van de onderneming. Hierbij past overigens wel de waarschuwing dat optimisme volgens 
bovenstaande verdeling neigt naar overoptimisme (36% is het absoluut eens). De resultaten 
(EBITDA) van de 63 benaderde ondernemingen hebben echter geen indicatie van 
overoptimisme laten zien. Op een uitzondering na, hebben de ondernemingen vallend in deze 
36% de bij aanvang van de MBO opgestelde prognoses vrijwel gerealiseerd, dan wel 
overtroffen. Prestaties die er op duiden dat de managers de in- en externe (on)mogelijkheden 
van hun onderneming op waarde hebben ingeschat. 
4.4.4. Zelfvertrouwen van uitkopend management   
Zoals in paragraaf 4.4.3. al aangekondigd wordt in deze paragraaf de tweede gedragsfactor of 
gedragskenmerk onderzocht. Voor het toetsen van zelfvertrouwen (hypothese 4) maak ik 
gebruik van de vragenlijst voor Overconfidence ontwikkeld en getest door Shefrin (2005). 
Deze vragenlijst is gebruikt omdat uit de halfgestructureerde interviews naar voren is 
gekomen dat de uitkopende managers vrijwel unaniem van mening zijn dat zij in staat zijn om 
na de MBO beter te presteren. Dit vooral omdat de managers na de MBO meer vrijheid van 
handelen hebben (niet meer in het ‘keurslijf’ zitten van de voormalig eigenaar c.q. de 
aandeelhouders) en daarmee adequater kunnen inspelen op kansen. De uitwerking van de 
vragenlijst is verwerkt in bijlage 7. 
 
De hypothese is: 
Hypothese 4: naarmate het uitkopend management meer zelfvertrouwen heeft, is het succes 
van de onderneming na de MBO groter. 
 
Op basis van de antwoorden verkregen uit de enquête concludeer ik dat de betrokken 
managers een bovengemiddeld zelfvertrouwen hebben. Deze conclusie volgt uit: 
 De meerderheid van de managers verwachten de juiste antwoorden te geven op de vragen 
1 en 2 (van 68% tot 86%), ondanks dat een belangrijk gedeelte de vraag of vragen onjuist 
heeft beantwoord. 
 De meerderheid van de managers acht zijn ondernemerskwaliteiten (vraag 3) beter dan die 
van andere managers en verwachten dat hun resultaten (vraag 4) beter zijn dan geweest dan 
van andere bedrijven. 
 De meerderheid van de managers verwacht meer voor- dan tegenspoed (vraag 5) en is van 
mening dat het succes van hun onderneming geen kwestie is van geluk maar (impliciet) van 
hun ondernemerskwaliteiten (vraag 6) 
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Uit de analyse blijkt dat dit bovengemiddelde zelfvertrouwen een positief effect heeft gehad op 
het succes van de MBO. Dit komt overeen met de resultaten van het empirisch onderzoek van 
Douwens die haar proefschrift de ondertitel heeft gegeven: no guts no glory, ofwel: wie niet 
waagt wie niet wint. Belangrijkste bevinding hierbij is dat de managers daadwerkelijk 
adequater kunnen reageren op ontwikkelingen omdat sprake is van kortere beslislijnen. Tevens 
is waargenomen dat de uitkopende managers een grotere bereidheid tonen tot het nemen van 
besluiten op basis van ‘gevoel’. Hierbij worden de risico’s te laag ingeschat c.q. worden risico’s 
en/of informatie onvoldoende op waarde geanalyseerd (cognitieve dissonantie). Dit laatste 
gebeurt doorgaans niet volledig opportunistisch daar wel degelijk sprake is van een afweging 
van keuzes, maar in deze afweging is de manager eerder geneigd het (markt)gevoel te laten 
meewegen en niet uitsluitend af te gaan op rationele overwegingen. 
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5. Conclusies en aanbevelingen 
 
In dit slothoofdstuk wordt teruggeblikt op de scriptie en worden o.a de centrale vraag en de 
hypothesen herhaald en (kort) besproken. 
 
Sinds de jaren ’80 van de vorige eeuw is het aantal MBO’s in Nederland toegenomen. 
Hoeveel MBO’s er exact per jaar in Nederland worden gerealiseerd, is helaas niet bekend. Dit 
komt doordat er geen openbaar of ander register bestaat waarin alle MBO’s worden 
geregistreerd. Bovendien kunnen MBO’s ook buiten de publiciteit worden gehouden op grond 
van privacy overwegingen. 
 
In de toekomst worden stijgende aantallen MBO’s verwacht. In het aantal 
bedrijfsoverdrachten (ook) binnen het MKB dat in de toekomst zal plaats vinden, wordt 
namelijk een toename verwacht. Deze toename wordt allereerst veroorzaakt door de 
aankomende vergrijzing. Tevens zijn er maatregelen van de Europese Commissie die de 
overdracht van kleine en middelgrote ondernemingen moeten bevorderen binnen Europa en 
binnen de lidstaten afzonderlijk. Tot slot is er de huidige economische situatie. Deze situatie 
wordt momenteel als slecht bestempeld en kan, zo leert het verleden (begin jaren ’90 vorige 
eeuw en eerste jaren van deze eeuw, zie jaaroverzichten NVP), tot gevolg dat ondernemingen 
hun niet-kernactiviteiten willen afstoten. Hieruit kunnen MBO’s voortvloeien. Uit 
verschillende studies is gebleken dat de financiële prestaties van een onderneming na een 
MBO veelal verbeteren (Kaplan, 1989; Bruining 1992; Wright 1995). De vraag is waarom een 
onderneming het nu financieel beter doet na een MBO. 
 
In deze scriptie is gezocht naar factoren of gedragskenmerken die van invloed zijn op 
de mate van succes van de onderneming na de MBO. Dit onderzoek beperkt zich tot 
de Nederlandse markt en binnen deze markt richt het zich op de MBO’s die op het 
midden- en kleinsegment (MKB)’ hebben plaats gevonden. De centrale vraag luidt 
daarom: Welke factoren zijn van invloed op de mate van succes van in Nederland 
gerealiseerde MBO’s met een transactiewaarde tot € 25 miljoen?  
 
Ter ondersteuning van de hoofdvraag zijn een aantal deelvragen geformuleerd. Deze zijn 
onderstaand opgenomen met daarbij voor de deelvragen 2 t/m 4 de vermelding in welk deel 
van het onderzoek een antwoord volgt op deze respectievelijke vraag. Het ‘antwoord’ op 
deelvraag 1 is integraal overgenomen uit § 3.4. omdat dit de essentie is van het begrip MBO. 
1. Wat is de definitie van een MBO? Een bedrijfsovername is als MBO te beschouwen 
indien sprake is van een uitkooptransactie waarbij één of meer van de huidige 
directieleden door aandelen te verwerven een controlerend belang verkrijgt (koopt) in 
een bedrijf(sonderdeel) waarna zij dit (mede) voor eigen rekening en risico 
voortzet(ten) 
2. Wanneer spreken we van een succesvolle MBO? Dit is gedefinieerd in § 3.6. 
3. Welke relevante onderzoeken c.q. bevindingen zijn te vinden in de literatuur, en dan 
vooral vanuit de behavioral financial management invalshoek en wat zijn de 
conclusies over de oorzaken van succes en falen van een MBO? Dit is zichtbaar 
gemaakt in hoofdstuk 2, meer specifiek § 2.5. 
4. Kunnen de waarnemingen uit de literatuur en het gestelde door de deskundigen ook in 
de praktijk worden waargenomen? Het antwoord hierop volgt in hoofdstuk 3. 
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Vanuit enerzijds literatuur en anderzijds halfgestructureerde interviews is een aantal factoren 
of gedragskenmerken naar voren gekomen die van invloed kunnen zijn op de mate van succes 
van de onderneming na de MBO. Deze factoren of gedragskenmerken zijn: 
1. Het uitkopend management 
2. Eigen inbreng van het management in het aandelenkapitaal 
3. Aandeel risicodragend vermogen dat is ingebracht. Onder risicodragend vermogen wordt al 
het vermogen bedoeld dat is ingebracht als eigen vermogen vermeerderd met door de 
onderneming aangetrokken achtergestelde leningen.  
4. Optimisme uitkopend management 
5. Zelfvertrouwen uitkopend management 
 
Vier van de genoemde vijf factoren of gedragskenmerken zijn omgezet in een hypothese. 
5.1. Management 
 
Hoewel de eerste factor of gedragskenmerk moeilijk meetbaar is op een dataset, is dit wel een 
zeer belangrijke factor of gedragskenmerk die van invloed is op de mate van succes. Zowel in 
de literatuur als in de halfgestructureerde interviews kwam deze factor of gedragskenmerk 
naar voren. Het management heeft de eindverantwoordelijkheid voor de onderneming. Het is 
ondermeer verantwoordelijk voor de uitvoering van het businessplan en het neemt 
strategische beslissingen voor de onderneming. Tijdens de halfgestructureerde interviews met 
mensen die ervaring hebben met MBO’s vanuit de werksfeer kwam meerdere malen naar 
voren dat “het uitkopend management de belangrijkste factor of gedragskenmerk is voor het 
succes van de onderneming na de MBO”. Zowel de participatiekant als de bankenkant 
noemden deze factor of gedragskenmerk als eerste en tevens als belangrijkste in hun 
overweging om wel of niet te investeren in de MBO. Omdat deze factor of gedragskenmerk 
“management” zeer divers is, een subjectief karakter heeft en niet kwantitatief meetbaar13 is, 
wordt deze factor of gedragskenmerk niet meegenomen in de toetsing. 
5.2. Eigen inbreng van het management via aandelenkapitaal 
 
Deze factor of gedragskenmerk is middels een geformuleerde hypothese empirisch getoetst 
waarbij de hypothese als volgt is uitgeschreven: 
Hypothese 1: naarmate het percentage dat door het uitkopend management als eigen 
vermogen is ingebracht hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
 
Wanneer het management een eigen inbreng in het aandelenkapitaal heeft, zal de mate van 
succes van de onderneming significant groter zijn dan wanneer het management niets 
inbrengt. Wanneer het management bereid is zijn eigen geld in de onderneming te steken, kan 
dit gezien worden als een teken dat het management goede toekomstverwachtingen voor de 
onderneming heeft. Immers, het management is extra gemotiveerd wanneer er eigen geld in 
de onderneming is gestoken. Een andere verklaring is dat de te financieren koopsom kleiner 
wordt naarmate de eigen inbreng van het management groter wordt. Hierdoor zal minder 
vreemd vermogen nodig zijn voor de financiering. Weliswaar  is vreemd vermogen goedkoper 
dan eigen vermogen en bovendien is de rente over vreemd vermogen fiscaal aftrekbaar, een te 
groot aandeel vreemd vermogen legt een te zware druk op de kasstroom en zorgt bovendien 
voor een hoger rentepercentage over het vreemd vermogen. Dit laatste omdat financiers bij 
een toenemend aandeel vreemd vermogen ook de risicoperceptie (kans op een deconfiture) 
verhogen en dit hogere risico vertalen in een hoger tarief. Hiermee wordt de druk op de 
                                                 
13
 Hiermee kan de factor en/of het gedragskenmerk ‘management’ niet een in SMART-plan worden uitgewerkt. 
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kasstroom nog verder verzwaard. Dit resultaat komt overeen met de conclusie die Wright en 
Coyne trokken in hun onderzoek dat in hoofdstuk 3 behandeld is en ook met bevindingen in 
de scriptie van van de Watering 
5.3. Beschikbaar gesteld risicodragend vermogen 
 
Ook deze factor of gedragskenmerk is middels een geformuleerde hypothese empirisch 
getoetst waarbij de hypothese als volgt is uitgeschreven: 
Hypothese 2: naarmate het percentage risicodragend vermogen in de 
vermogensstructuur hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
(Onder risicodragend vermogen wordt al het vermogen bedoeld dat is ingebracht als 
eigen vermogen vermeerderd met door de onderneming aangetrokken achtergestelde 
leningen).  
 
Deze variabele hangt voor een deel samen met de eerder besproken variabele, namelijk eigen 
inbreng van het management. Uit het onderzoek is naar voren gekomen dat deze hypothese 
stand houdt bij een significantieniveau van 10% (bij 5% is er geen significant resultaat). Dit 
deels om dezelfde redenen als genoemd onder 5.2 waarbij de externe financiers bereid zijn 
een lager rentepercentage te berekenen als hun positie in preferentie toeneemt. Dit laatste 
komt tot uiting bij een onverhoopte deconfiture van de MBO in welk geval de externe 
financiers voorrang (preferentie) hebben op de baten en de verstrekkers van risicodragend 
vermogen achter in de rij van crediteuren staan. Aanvullend kan worden gesteld dat er een 
toegevoegde waarde wordt geleverd door een verschaffer van risicodragend vermogen. Deze 
toegevoegde waarde bestaat namelijk – behalve uit de financiële inbreng – onder meer uit het 
geven van adviezen op strategisch en uitvoerend niveau. Bovendien wordt door deze partijen 
doorgaans strak toegezien op het tijdig opstellen en leveren van tussentijdse financiële 
overzichten. Op basis hiervan wordt toegezien op een adequate inzet van middelen en een 
goed beheer van werkkapitaal. Dit toezicht dient er op toe te zien dat de onderneming de 
beschikbare liquiditeiten dienstbaar inzet en tijdig voldoet aan de betaling van rente, aflossing 
en dividend.  
5.4. (Over)optimisme van het uitkopend management 
 
De hiervoor opgestelde hypothese is getest (als onderdeel van de enquête) via de gevalideerde 
Orientation Test-Revised (LOT-R) methode. De hypothese hierbij is:  
Hypothese 3: naarmate het uitkopend management optimistischer is, is het succes van 
de onderneming na de MBO groter. 
 
Hier is sprake van een enkelvoudige variabele. Uit de resultaten van het onderzoek blijkt dat 
uitkopende managers in een MBO beschikken over een bovengemiddelde mate van 
optimisme. De berekening van Cronbachs alfa (0,98) levert op dat sprake is van een 
betrouwbare schaal.  
Deze bovengemiddelde mate van optimisme leidt in de waarnemingen overigens zelden tot 
onverantwoorde en/of ondoordachte besluiten. Wel zijn er persoonlijke motieven die 
meespelen in de besluitvorming en die de afwegingen mogelijk te positief (opbrengsten, 
kansen, etc) of te negatief (kosten, bedreigingen, etc) ‘kleuren’ waarbij cognitieve dissonantie 
(Prast, 2003) niet kan worden uitgesloten.  
 
De resultaten van deze hypothese wijken in zoverre af van mijn eigen verwachtingen dat ik 
ben verrast door de nonchalante wijze waarop uitkopende managers informatie verwerken en 
interpreteren waarmee het risico van een te rooskleurige voorspelling niet kan worden 
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uitgesloten. Hierbij kan het uitkopend management zowel zichzelf duperen als de andere 
(financieel) betrokkenen. Een waarneming die ook volgde uit het halfgestructureerde 
interview waarbij opgemerkt dat bij de geënquêteerde managers deze waarneming min of 
meer werd gelegitimeerd als zijnde dat besluitvorming mede op basis intuïtie plaats vindt en 
onderdeel is van het tonen van ondernemerschap. 
5.5. Zelfvertrouwen van het ondernemend management 
 
Uit de analyse uitgevoerd middels een vragenlijst (onderdeel van de enquête) die gebruik 
maakt van de methodiek van Shefrin (2005) komt naar voren dat onder de  uitkopende 
managers sprake is van een bovengemiddeld zelfvertrouwen. De uitwerking die hierbij is 
toegepast komt mede van Glaser et al (2003) en zijn ook gebruikt in het onderzoeken van OU 
student Van de Watering (2006).  
Dit uit zich in een perceptie waarin de  uitkopende manager van mening is dat hij beschikt 
over bovengemiddelde ondernemersvaardigheden waardoor de behaalde financiële resultaten 
beter zijn geweest dan die van branchegenoten. Bovendien hebben deze uitkopende managers 
de overtuiging dat hun toekomstperspectief (het beleven van voorspoed) beter is dan dat van 
anderen. Hiermee is de laatste hypothese empirisch getoetst. 
Hypothese 4: naarmate het uitkopend management meer zelfvertrouwen heeft, is het 
succes van de onderneming na de MBO groter. 
 
De uitkomsten van dit onderzoek bevestigen mijn eigen verwachting – mede gevormd door de 
halfgestructureerde interviews – dat een (goede) manager moet beschikken over een zodanig 
zelfvertrouwen dat tijdig – soms zelf ad-hoc en op een grote mate van gevoel – besluiten 
worden genomen teneinde de kansen die zich voordoen maximaal te kunnen benutten. Mits 
deze besluiten worden genomen door een juiste mate van realiteitszin en een voldoende mate 
van inzicht in de financiële flexibiliteit van de onderneming, kan dit zorgen voor een 
belangrijke voorsprong ten opzichte van concurrenten. 
 
Ondanks de bevestiging van mijn eigen verwachtingen sluiten deze bevinding overigens niet 
aan bij de bevindingen vermeld in de scriptie van Van de Watering. Uit zijn studie blijkt dat 
bij MBO’s in het MKB sprake is van overmoed voor wat betreft het  financieren van de 
uitkoopprijs met te veel vreemd vermogen. Een keuze (mede) voortkomend uit te 
optimistische verwachtingen van de toekomstige resultaten na de MBO. Wellicht dat het 
verschil met de resultaten uit het onderzoek van Van de Watering voortkomen uit de door mij 
toegepaste begrenzing van de transactiewaarde tot € 25 miljoen. In het onderzoek van Van de 
Watering worden geen transactiebedragen genoemd, maar de indruk bestaat dat deze het 
‘kleinbedrijf’ van het MKB-segment betreffen en allemaal (ruim) onder de € 25 miljoen 
waren. Een indruk gebaseerd op basis van de omzet van de ondernemingen die door Van de 
Watering zijn verwerkt in zijn steekproef (maximale omzet € 9 miljoen).  
5.6. Concluderend 
 
Van de onderzochte factoren of gedragskenmerken die in dit onderzoek bekeken zijn, blijken 
ze allemaal een (significant) positieve invloed te hebben op de mate van succes van de 
onderneming na de MBO. Deze vier zijn hieronder weergegeven: 
 Eigen inbreng van het management in het aandelenkapitaal 
 Beschikbaar gesteld risicodragend vermogen 
 (Onrealistisch) optimisme uitkopend management 
 (Onrealistisch) zelfvertrouwen uitkopend management 
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Omdat bovenstaande factoren of gedragskenmerken succesfactoren zijn bij de MBO’s, is het 
van belang er terdege aandacht aan te besteden vóórdat de MBO gerealiseerd zal worden. 
Wanneer er aan deze factoren of gedragskenmerken aandacht wordt besteed en er bestaat een 
voldoende positief beeld over deze factoren of gedragskenmerken, dan heeft de onderneming 
een grotere kans op succes dan wanneer de onderneming geen enkele aandacht besteedt aan 
deze factoren of gedragskenmerken. 
5.7. Aanbeveling financier 
 
Voor financiers zijn de factoren of gedragskenmerken van belang, omdat dit wezenlijke 
punten zijn die ze vooraf mee kunnen nemen in hun beoordeling van de MBO. 
Een financier kan ter beoordeling van de MBO een scorekaart ontwikkelingen met daarin de 
bovenstaande factoren of gedragskenmerken waarbij alle factoren of gedragskenmerken even 
belangrijk zijn. Vooral zelfvertrouwen en optimisme zijn daarbij een moeilijk meetbare factor 
of gedragskenmerk zijn. Hiervoor zal op basis van gesprekken en waarnemingen een oordeel 
moeten worden gevormd. Behulpzaam bij deze oordeelsvorming zouden (onder meer) de 
volgende vragen kunnen zijn: Hoe verhouden optimisme en zelfvertrouwen zich tot andere 
managers? Zijn optimisme en zelfvertrouwen in balans met brancheverwachtingen? Kunnen 
zelfvertrouwen en optimisme worden gespiegeld aan eerdere prestaties en/of ervaringen met 
de onderneming? Toont het management in het MBO-traject te beschikken over een zodanige 
zelfkennis dat (tijdig) externe adviseurs worden ingeschakeld op onderdelen waar het 
management deskundigheid ontbeert? 
5.8. Aanbeveling management 
 
Een manager kan de factoren of gedragskenmerken op verschillende manieren gebruiken.  
De factoren of gedragskenmerken optimisme en zelfvertrouwen van het management kan de 
manager als een zelfanalyse beschouwen. Aan de hand van de zelfanalyse kan de manager 
ervoor kiezen andere leidinggevenden aan te trekken die zijn tekortkomingen  kunnen 
compenseren. Wanneer de manager zelf bijvoorbeeld te weinig kennis van financiële kwesties 
heeft of te weinig eigen inbreng in het aandelenvermogen voorhanden heeft, is het aan te 
raden een partner te zoeken die wel over deze mogelijkheden beschikt. De factoren of 
gedragskenmerken veranderingen in de strategie en cultuur kan de manager opnemen in het 
businessplan dat hij voor de te kopen onderneming schrijft. 
5.9.  Aanbevelingen vervolgonderzoek 
 
Zoals we reeds eerder in deze scriptie vermeld hebben, zijn er in het verleden voornamelijk 
onderzoeken gedaan met betrekking tot MBO’s die op het grootsegment14 actief zijn. 
Onderzoeken die op zoek zijn gegaan naar factoren of gedragskenmerken die van invloed zijn 
op de mate van succes van de onderneming na de MBO in het MKB-segment op de 
Nederlandse markt zijn niet eerder uitgevoerd. De factoren of gedragskenmerken 
management, eigen inbreng van het management, en de strategieveranderingen kwamen in de 
literatuur al naar voren. De factor of gedragskenmerk cultuur kwam uit de interviews naar 
voren. Naar onze mening is deze factor of gedragskenmerk voornamelijk van toepassing op 
het MKB-segment van de markt, omdat in de beursgenoteerde ondernemingen doorgaans 
meerdere afdelingen bestaan en iedere afdeling haar eigen cultuur heeft. 
 
                                                 
14
 MBO’s met een transactiewaarde van 25 miljoen euro of meer 
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Het onderzoek dat nu voltooid  is, zou vervolgd kunnen worden door nieuwe onderzoeken. 
Een vervolgonderzoek zou de factor of gedragskenmerk management verder kunnen 
uitdiepen. In een vervolgonderzoek kan nagegaan worden op welke manier deze factor of 
gedragskenmerk gemeten kan worden en wat de belangrijkste kwaliteiten van een 
managementteam moeten zijn. 
Een ander vervolgonderzoek zou een verdere verdieping van de vier factoren en 
gedragskenmerken kunnen zijn. Een onderzoek dat vaststelt of de vier empirisch onderzochte 
factor of gedragskenmerk even zwaar wegen in het behalen van succes of dat bepaalde 
factoren of gedragskenmerken zwaarder wegen in het tot stand komen van succes. 
Verder kan er in een vervolgonderzoek worden gekeken naar de mate van effect van de 
veranderingen met betrekking tot de strategie en cultuur van de onderneming en de wijze 
waarop het management deze verandering succesvol kan inzetten. 
 
Ter verdere verdieping en ter vergroting van de validiteit zou het onderzoek bovendien nog 
eens kunnen worden uitgevoerd in een andere periode en/of door gebruikmaking van MBO’s 
die bij een andere bank bekend zijn.  
 
Tenslotte zou een vervolgonderzoek kunnen nagegaan wat het effect is van de aanwezigheid 
van een pm bij een MBO in het midden- en kleinbedrijf. In eerder wetenschappelijk 
onderzoek onder grotere MBO’s is namelijk aangetoond dat de participatie door een pm een 
positief effect kan hebben op het succes van een MBO.  
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BIJLAGEN 
 
[52] 
 
Bijlage 1: Ontwikkelingen MBO markt (bron: NVP) 
 
De NVP is een overkoepelend orgaan voor (particuliere) participatiemaatschappijen (hierna 
pm’en) in Nederland waarbij de rol van de pm is het verstrekken van risicodragend vermogen 
aan bedrijven die vanwege hun geringe omvang niet in staat zijn om zelf als vrager op de 
kapitaalmarkt op te treden. De NVP telt 69 aangesloten pm’en en 89 geassocieerde leden, die 
beroeps- of bedrijfsmatig bij dit soort investeringen betrokken zijn. 95% van het aantal pm-
investeringen in Nederland en 80% van de geïnvesteerde bedragen komt voor rekening van 
leden van de NVP.  
 
 
 
Grafiek bijlage 1.1.: Investeringen en desinvesteringen in Nederlandse ondernemingen in € miljard. Bron: 
NVP 
 
2007 is een recordjaar geweest voor de Nederlandse pm’en. Het totale aantal investeringen 
was met 405 ondernemingen zeer hoog (zie tevens tabel bijlage 1.1.) waarbij door een aantal 
omvangrijke buy-outs (de vijf grootste buy-outs waren goed voor € 1,4 mrd aan investering) 
ook het geïnvesteerd bedrag groot is geweest. Door de economische recessie hebben pm’s in 
2008 en 2009 in hun portefeuille maatregelen moeten nemen. Het gevolg hiervan is dat er 
meer afboekingen en herstructureringen hebben plaatsgevonden in vergelijking met 
voorgaande jaren en dat de omvang van de transacties (aantallen en bedragen) fors is 
afgenomen. 
 
[53] 
 
 
Tabel bijlage 1.1.: aantal ondernemingen waarin door Nederlandse pm’en is geïnvesteerd, uitgesplitst 
naar omvang. Bron: NVP 
 
 
In 2012 was 88% van het aantal investeringen gedaan door pm’en kleiner dan € 5 miljoen. 
Daarmee spelen pm’en een belangrijke rol in de financiering van (groei en innovatie in) het 
MKB. 
[54] 
 
Bijlage 2: Enquête  
 
Vraag 1 t/m 3 worden gesteld om te kunnen vaststellen of de MBO valt binnen het onderzoeksgebied 
zoals dat door mij is gedefinieerd. Dit betekent een maximale koopsom voor de aandelen 
respectievelijk activa van € 25 miljoen en de MBO moet hebben plaatsgevonden in de periode 2004 
t/m 2008. Dit om te kunnen beschikken over minimaal 2 afgeronde, volledige boekjaren na de MBO. 
Bovendien is het onderzoek gericht op MBO’s waar sprake is van een controlerend belang van het 
overnemend management. 
 
1. Wat was de totale koopsom voor de aandelen respectievelijk activa? 
O Minder dan € 1 miljoen 
O € 1 tot 10 miljoen 
O € 10 tot 20 miljoen 
O € 20 t/m 25 miljoen 
O Meer dan € 25 miljoen 
 
2. In welk jaar heeft de transactie plaatsgevonden? 
O voor 2004 
O 2004 
O 2005 
O 2006 
O 2007 
O 2008 
O na 2008 
 
3. Wie beschikt na de MBO over een controlerend belang (dit is de feitelijke zeggenschap, maar niet 
noodzakelijk een meerderheidsbelang) in de onderneming? 
O het management 
O een participatiemaatschappij of andere financiële instelling 
O  anders, namelijk ……………. 
 
De vragen 4 t/m 7 zijn gericht op het krijgen van inzicht in een aantal financiële doelstellingen versus 
de realisatie hiervan. Via het vragen naar zowel de EBITDA als de omzet kan een beeld worden 
verkregen van zowel het relatieve als het absolute rendement. 
Ik wil u verzoeken bij de beantwoording de incidentele baten en/of lasten buiten beschouwing te laten, 
omdat deze een vertroebeld beeld geven van de operationele successen. De vragen 8 en 9 zijn meer 
open vragen die ruimte geven voor andere ontwikkelingen dan genoemd in de vragen 4 t/m 7 en die 
van invloed zijn geweest op het succes. Denk hierbij aan onvoorziene gebeurtenissen en/of incidentele 
baten en/of lasten. 
 
De vragen zijn een (in)direct gevolg van de methoden die organisaties als de Nederlandse Vereniging 
van Participatiemaatschappijen (NVP) en de European Private Equity and Venture Capital Association 
(EVCA) hanteren voor het kwalificeren van succes. Dit zijn doorgaans tevens de financiële factoren 
waar banken zich op plegen te richten bij het financieren van MBO’s. Hierbij is de vraagstelling sterk 
gericht op de EBITDA van uw onderneming. Het voordeel van het nemen van EBITDA als variabele 
voor het meten van succes is de objectiviteit die hierin schuil gaat en die in de weging geen rekening 
houdt met de wijze waarop de onderneming is gefinancierd. Bovendien wordt EBITDA veel gebruikt 
als hulpmiddel voor het berekenen van ratio’s die een indicatie geven over de financiële gegoedheid 
van een onderneming. Zo wordt EBITDA gebruikt in ratio’s voor zowel de solvabiliteit als de 
rentabiliteit. Zie ook Kamp, 2002 (p6-7) en de voor- en nadelen van EBITDA benoemd in 
‘http://investingcaffeine.com/2010/04/06/ebitda-sniffing-out-the-truth’. 
 
[55] 
 
4. Wat was de geprognosticeerde EBITDA
15
 voor de
 
eerste drie boekjaren na de MBO? Graag 
weergeven in Euro’s 
O Geprognosticeerde EBITDA over eerste boekjaar jaar na de MBO:  €……………….. 
O Geprognosticeerde EBITDA over tweede boekjaar na de MBO:  €……………….. 
O Geprognosticeerde EBITDA over derde boekjaar na de MBO:  €………………..  
 
5. Wat was de gerealiseerde EBITDA in de eerste drie boekjaren na de MBO? Graag weergeven in 
Euro’s 
O Gerealiseerde EBITDA over eerste boekjaar na de MBO:  €………………..  
O Gerealiseerde EBITDA over tweede boekjaar na de MBO:  €……………….. 
O Gerealiseerde EBITDA over derde boekjaar na de MBO:   €……………….. 
 
6. Wat was de geprognosticeerde omzet voor de eerste drie boekjaren na de MBO? Graag weergeven 
in Euro’s  
O Geplande omzet eerste boekjaar na de MBO:    €………………. 
O Geplande omzet tweede boekjaar na de MBO:    €………………. 
O Geplande omzet derde boekjaar na de MBO:    €………………. 
 
7. Wat was de gerealiseerde omzet in de eerste drie boekjaren na de MBO? Graag weergeven in 
Euro’s 
O Gerealiseerde omzet eerste boekjaar na de MBO:    €………………. 
O Gerealiseerde omzet tweede boekjaar na de MBO:    €………………. 
O Gerealiseerde omzet derde boekjaar na de MBO:    €………………. 
 
8. In welke mate kan de onderneming zich aan haar financieringsverplichtingen houden: 
O In het geheel niet, omdat  
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
O Met moeite, omdat 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
O Goed, omdat 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
 
9. Waarom vindt u de buy-out wel/geen succes? 
O Doelstelling is (niet) uitgekomen 
O Prognoses zijn (niet) gehaald 
O Gewenst rendement is (niet) gehaald 
O Onderneming is (niet) schuldenvrij 
O Continuïteit is (niet) gewaarborgd, ook voor de komende jaren 
O (Geen) Plezier in het werk (perceptie management) 
O Cultuur is (niet) behouden c.q. ten positieve veranderd (perceptie management) 
O (Geen) Betere sfeer binnen de onderneming (perceptie management) 
O Anders, namelijk  
 …………………………………………………………………………………………………….. 
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 EBITDA staat voor Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Deprecation zijn de 
afschrijvingen op de materiële activa (dit zijn de tastbare bezittingen, zoals vastgoed, inventaris, etc). 
Amortization zijn de afschrijvingen op de immateriële activa (dit zijn de niet tastbare bezittingen, zoals goodwill, 
geactiveerde ontwikkelingskosten, etc). 
[56] 
 
Vraag 10 heeft de intentie een beeld te krijgen van de gekozen financieringsstructuur en de wijze 
waarop mogelijk externe partijen hebben geparticipeerd in de MBO. Deze participatie kan hebben 
plaats gevonden via het deelnemen in het aandelenkapitaal en/of het beschikbaar stellen van andere 
vormen van risicodragend vermogen (waaronder achtergestelde leningen), dan wel in andere vorm. 
 
10. Van welke vormen van financiering heeft u gebruik gemaakt voor de financiering van de MBO 
(afronden op hele procenten)? Hierbij gaat het nadrukkelijk om de percentages die van toepassing 
waren op het moment van de MBO (latere mutaties graag buiten beschouwing laten) 
O Aandelen door management … % (het % van de gezamenlijk overnemende managers) 
O Aandelen door anderen … %, deze zijn in bezit van ……………………….. 
O Achtergestelde lening verkoper … % 
O Andere achtergestelde leningen …%, verstrekt door ……………………… 
O  Leningen bank(en) … % 
O Leningen verstrekt door anderen …%, verstrekt door ……………………… 
O Rekening-courant krediet bank
16
 … % 
O Anders, namelijk  …%, verstrekt door ……………………… 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 
 
De vragen 11 en 12 hebben tot doel om inzicht te krijgen in de kijk op het leven van managers 
betrokken bij een MBO  
 
11. Door een kruisje te zetten in de cel in de tabel kunt u aangeven in welke mate die uitspraak in het 
algemeen op u betrekking heeft.  
Nr Uitspraak Absoluut 
niet mee 
eens 
Niet mee 
eens 
Deels 
mee 
eens 
Mee 
eens 
Absoluut 
mee eens 
A Op momenten van onzekerheid en 
twijfel, heb ik toch meestal de beste 
verwachtingen 
     
B Ik kan me gemakkelijk ontspannen      
C Als er iets in mijn leven mis kan gaan, 
dan gaat het ook mis 
     
D Ik ben altijd optimistisch over mijn eigen 
toekomst 
     
E Ik kan mijn vrienden veel plezier geven      
F Het is belangrijk voor mij actief te 
blijven 
     
G Ik verwacht eigenlijk nooit dat de dingen 
zullen lopen zoals ik graag zou willen 
dat ze lopen 
     
H Ik raak niet snel opgewonden      
I Ik reken er meestal niet op dat mij iets 
goeds zal overkomen 
     
J Over het algemeen verwacht ik dat me 
meer goede dingen dan slechte dingen 
zullen overkomen 
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 Onder rekening-courant financiering van de bank wordt niet een bancaire kredietfaciliteit bedoeld die is 
bestemd voor de financiering van het werkkapitaal. 
[57] 
 
12. Ik wil u verzoeken onderstaande vragen te beantwoorden en daarbij per antwoord tevens een 
indicatie te geven van de mate waarin u van mening bent dat uw antwoord het juiste antwoord is.  
Vraag en keuzes Juist 
antwoord 
Voor hoeveel procent bent u er 
zeker van dat het door u 
gekozen antwoord correct is 
   
1) Hoever is de gemiddelde afstand van de planeet 
Jupiter tot de aarde en voor hoeveel procent bent u 
ervan overtuigd dat uw antwoord correct is? 
a) < 1.500.000.000 km 
b) 1.500.000.000 – 1.600.000.000 km 
c) > 1.600.000.000 km 
  
2) Wie won de Tour de France in 1924? 
a) Ottavio Bottechia 
b) Lucien Buysse 
c) Henri Pélissier 
  
   
3) Hoeveel procent van de andere ondernemers (die bij 
dit onderzoek zijn betrokken) hebben volgens u 
betere ondernemerskwaliteiten dan uzelf? 
  
4) Hoeveel procent van de andere ondernemers (die bij 
dit onderzoek zijn betrokken) hebben volgens u de 
afgelopen jaren een hogere winststijging gerealiseerd 
dan bij uw onderneming het geval was? 
  
  Kies uit hieronder staande 
keuzemogelijkheden 
5) Gemiddeld genomen verwacht ik dat me meer 
gunstige dan ongunstige gebeurtenissen overkomen> 
 Ο  Volledig mee eens 
Ο  Beetje mee eens 
Ο  Beetje mee oneens 
Ο  Volledig me oneens 
   
6) Het kopen van een onderneming is net als een lot in 
de loterij. Succesvol ondernemen is een kwestie van 
geluk? 
 Ο  Volledig mee eens 
Ο  Beetje mee eens 
Ο  Beetje mee oneens 
Ο  Volledig me oneens 
 
De vragen 13 t/m 16 hebben als doelstelling om inzicht te krijgen in de wijzigingen die door u zijn 
aangebracht binnen de onderneming en de resultaten die deze wijzigingen hebben gehad voor de 
onderneming (resultaten die materieel maar ook immaterieel kunnen zijn). 
 
De vragen zijn een (in)direct gevolg van eerder onderzoek. In deze onderzoeken zijn (onder meer) 
onderstaande factoren naar voren gekomen die een positieve invloed (kunnen) hebben op het succes 
van de MBO. 
 
13. Heeft het overnemend management strategische
17
 veranderingen geïmplementeerd en zo ja, in welk 
opzicht is de strategie veranderd? 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
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 Onder strategie wordt de meerjaren aanpak bedoeld die door het management is uitgewerkt om visie en missie 
te kunnen realiseren. (3 tot 5 jaar). Resultante is een planmatige en doelgerichte inzet van mensen en middelen 
om beleidsbeslissingen te realiseren om de visie en missie van de organisatie en de daaruit afgeleide doelen te 
realiseren. 
[58] 
 
 
14. In welke mate c.q. in welk opzicht heeft de wijziging van strategie bijgedragen aan het bereiken 
van uw doelstellingen en/of verwachtingen: 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
 
15.Heeft het overnemend management de cultuur
18
 veranderd en zo ja, in welk opzicht is de cultuur 
veranderd? 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
 
16. In welke mate c.q. in welk opzicht heeft de wijziging van cultuur bijgedragen aan het bereiken van 
uw doelstellingen en/of verwachtingen: 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
 
Met vraag 17 kunt u aangeven of u geïnteresseerd bent in de uitkomsten van dit onderzoek. 
 
17. Bent u geïnteresseerd in de resultaten van dit onderzoek? 
O Ja, stuur mij de samenvatting (management summary) toe naar onderstaand (mail)adres: 
 ……………………………………………………………………………………………………. 
 …………………………………………………………………………………………………….. 
 T.a.v.………………………………………………………………………………………………. 
O Nee, ik wens geen verdere post over dit onderzoek te ontvangen. 
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 Onder ondernemingscultuur wordt verstaan het patroon van waarden, doeleinden, normen, verwachtingen en 
dergelijke die voor het functioneren van de organisatie van belang zijn.  
[59] 
 
Bijlage 3: Algemene informatie dataset (geënquêteerde MBO’s) 
Aantallen 
De totale dataset die is verkregen, bestaat in totaal uit 64 ondernemingen.  
Transactiewaarde 
Zoals al in de voorgaande hoofdstukken beschreven, richt dit onderzoek zich niet op de 
beursgenoteerde ondernemingen, maar juist op de MKB-sector. Dit segment is naar boven 
begrensd door middel van de transactiewaarde van de MBO. MBO’s met een 
transactiewaarde van maximaal € 25 miljoen, zijn in de dataset opgenomen. Hierdoor worden 
de grotere ondernemingen uitgesloten. 
 
 t/m € 10 miljoen € 10-20 miljoen € 20-25 miljoen 
Totaal 41 16 7 
Tabel bijlage 3.1.: aantallen MBO’s in dataset per klasse transactiewaarde 
Periode 
In de vorige paragraaf is een beperking en overzicht gegeven van de dataset met betrekking 
tot de transactiewaarde. Tevens is de set beperkt met betrekking tot de periode waarin de 
MBO’s hebben plaats gevonden. In dit onderzoek wordt alleen gebruik gemaakt van MBO’s 
die zich hebben voorgedaan in de periode 2004 t/m 2008. Door de dataset op deze manier te 
beperken wordt geprobeerd een zo betrouwbaar mogelijk resultaat te verkrijgen. Dit omdat op 
deze wijze wordt beschikt over een voldoende reeks van afgesloten jaarrekeningen. 
 
Jaar 2004 2005 2006 2007 2008 
Aantal 9 17 15 11 10 
Tabel bijlage 3.2.: aantallen MBO’s in dataset per jaar van transactie 
Divisioneel of niet 
De MBO’s uit de dataset zijn alle niet-divisionele MBO’s. Geen van de MBO’s is afkomstig 
uit een groter concern. Dit is te verklaren door het feit dat dit onderzoek zich richt op het 
MKB-segment en afstotingen zullen voornamelijk voorkomen bij de zeer grote 
ondernemingen. 
Branche 
Negen branches zijn door de MBO’s in de dataset vertegenwoordigd. Ondanks dat de 
subbranche industrie / productiebedrijven relatief in belangrijk mate aanwezig is, is de 
opbouw zodanig dat ik meen dat dit geen belemmerend of bepalend aspect is in het 
onderzoek. De belemmering zou kunnen zijn dat door het relatieve aandeel in het onderzoek 
de resultaten niet opgaan voor de MBO-markt in zijn geheel maar veel meer voor een beperkt 
deel van deze MBO markt. Daar periode (2004 t/m 2008) voldoende borging geeft voor een 
objectief beeld van de MBO-markt in het te onderzoeken segment (€ 1 t/m € 25 miljoen) en 
bovendien het relatieve aandeel van de branche wordt beperkt door de grote diversiteit aan 
(sub)activiteiten die onderdeel  van de branche. Wellicht dat in een eventueel 
vervolgonderzoek hier nader aandacht aan kan worden besteed. In de tabel hieronder staan 
alle branches met de daarbij behorende aantallen MBO’s.  
  
[60] 
 
 
Branche Totaal 
Landbouw & Visserij 1 
Industrie / Productiebedrijven 25 
Bouwnijverheid 8 
Groothandel 9 
Detailhandel 1 
Zakelijke Dienstverlening 11 
Verzorgende diensten 3 
Overig 6 
Tabel bijlage 3.3.: branches 
Motivatie  
Een ander facet waar ook bij de halfgestructureerde interviews naar is gekeken, omvat de 
verschillende motieven van de  MBO’s. Bij geen enkele MBO speelde slechts één motief. 
Wat wel met regelmaat terug komt is dat bij de beslissing te komen tot een MBO, de 
continuïteit van de onderneming een belangrijke rol speelt. Andere belangrijke motieven die 
terug komen zijn zelfstandig ondernemerschap en het geloof in een product. Dit laatste is 
waarschijnlijk te verklaren doordat het uitkopend management goed bekend is met de 
onderneming en haar product. 
 
Motivatie achter MBO Totaal 
Zelfstandig ondernemerschap 44 
Vertrouwen in product en bedrijf 22 
Voortzetting familiebedrijf 5 
Continuïteit van het bedrijf 34 
Eigen werkgelegenheid 4 
Nieuwe uitdaging 28 
Financiële motieven 6 
Uitbreiding / volumevergroting 5 
Goede locatie / pand 0 
Binding werknemers 2 
Anders 1 
Tabel bijlage 3.4.: motieven achter de MBO 
 
[61] 
 
Bijlage 4: Resultaten eigen inbreng van het management 
 
Hypothese 1: naarmate het percentage dat door het uitkopend management als eigen 
vermogen is ingebracht hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. 
 
Gegevens voor de regressie 
R 0.311 
R-kwadraat 0.097 
Adjusted R 0.082 
Standaardfout 11.81577 
Waarnemingen 63 
 
Variantie analyse 
 Vrijheidsgraden F 
Regressie 1 6.554 
Storing 61  
Totaal 62  
 
 Coëfficiënten Standaardfout T-waarde P-waarde 
Constante -0.317 2.525 -0.126 0.900 
Eigen inbreng 0.555 0.217 2.560 0.013 
 
 
1. Toets: Eenzijdig          b > 0 
 
2. Toetsgrootheid: Tb = (b-0)/Sb, Sb = standaardfout van b. 
 
3. Verdeling van de toetsgrootheid onder Ho: Tb-Tb (K, n-K-1); hier K = 1 en n-K = 61 
 
4. Significantieniveau: α = 5% 
 
5. Opzoeken van de grenswaarde uit tabel: Tb (61,0.05) = 1.6702 
 
6. Vergelijk uitkomt met grenswaarde. Voor de waargenomen waarde van de 
toetsgrootheid blijkt: Tobs = 2.560 (0.555/0.217) 
 
Tb >> grenswaarde; 2.560 > 1.6702 
 
 
De hypothese wordt bevestigd. 
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Bijlage 5: Resultaten inbreng risicodragend vermogen 
 
Hypothese 2: naarmate het percentage risicodragend vermogen in de vermogensstructuur 
hoger is, is het succes van de onderneming na de MBO groter. (Onder risicodragend 
vermogen wordt al het vermogen bedoeld dat is ingebracht als eigen vermogen vermeerderd 
met door de onderneming aangetrokken achtergestelde leningen). 
 
Gegevens voor de regressie 
R 0.220 
R-kwadraat 0.049 
Adjusted R 0.033 
Standaardfout 12.12883 
Waarnemingen 63 
 
Variantie analyse 
 Vrijheidsgraden F 
Regressie 1 3.112 
Storing 61  
Totaal 62  
 
 Coëfficiënten Standaardfout T-waarde P-waarde 
Constante 1.548 2.441 0.634 0.528 
Risicodragend 
vermogen 
0.190 0.108 1.764 0.083 
 
 
1. Toets: Eenzijdig          b > 0 
 
2. Toetsgrootheid: Tb = (b-0)/Sb, Sb = standaardfout van b. 
 
3. Verdeling van de toetsgrootheid onder Ho: Tb-Tb (K, n-K-1); hier K = 1 en n-K = 61 
 
4. Significantieniveau: α = 5% 
 
5. Opzoeken van de grenswaarde uit tabel: Tb (61,0.05) = 1.6702 
 
6. Vergelijk uitkomst met grenswaarde. Voor de waargenomen waarde van de 
toetsgrootheid blijkt: Tobs = 1.764 (0.190/0.108) 
 
Tb >> grenswaarde; 1.764 > 1.6702 
 
 
De hypothese wordt bevestigd, maar tegen de grenswaarde aan. 
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Bijlage 6: Resultaten optimisme management 
 
Hypothese 3: naarmate het uitkopend management optimistischer is, is het succes van de 
onderneming na de MBO groter. 
 
 Vraagstelling enquête:        
Nr Uitspraak Absoluut 
niet mee 
eens 
Niet mee 
eens 
Deels 
mee eens 
Mee eens Absoluut 
mee eens 
Totale 
respons 
Status 
Stelling 
1 Op momenten van onzekerheid en 
twijfel, heb ik toch meestal de beste 
verwachtingen 
0 7 15 31 10 63 
normaal 
2 Ik kan me gemakkelijk ontspannen 0 2 8 19 34 63 
negeren 
3 Als er iets in mijn leven mis kan 
gaan, dan gaat het ook mis 
24 21 12 5 1 63 
contra 
4 Ik ben altijd optimistisch over mijn 
eigen toekomst 
0 3 6 33 21 63 
normaal 
5 Ik kan mijn vrienden veel plezier 
geven 
0 5 17 23 18 63 
negeren 
6 Het is belangrijk voor mij actief te 
blijven 
1 6 8 26 22 63 
negeren 
7 Ik verwacht eigenlijk nooit dat de 
dingen zullen lopen zoals ik graag 
zou willen dat ze lopen 
24 20 15 4 0 63 
contra 
8 Ik raak niet snel opgewonden 2 5 6 28 22 63 
negeren 
9 Ik reken er meestal niet op dat mij 
iets goeds zal overkomen 
26 30 6 1 0 63 
contra 
10 Over het algemeen verwacht ik dat 
me meer goede dingen dan slechte 
dingen zullen overkomen 
0 3 9 26 25 63 
normaal 
 
Na verwerking van bovenstaande antwoorden resulteert dit in onderstaande telling: 
 
Absoluut niet mee eens Niet mee 
eens 
Deels 
mee eens 
Mee eens Absoluut 
mee eens 
 Totalen: 1 4 10 17 18 
       
Relatief aandeel: 2,0% 8,0% 20,0% 34,0% 36,0% 
[64] 
 
 
Op basis van bovenstaande resultaten blijkt dat 70% van de geënquêteerden een meer dan 
gemiddeld positieve verwachting heeft over de gebeurtenissen die hem/haar te wachten staan. 
Het percentage dat aangeeft gemiddeld tot bovengemiddelde positieve verachtingen te hebben 
komt hierbij uit op 80%. Op basis van deze percentage kan worden geconcludeerd dat sprake 
is van een hoge mate van optimisme. 
 
Aan de hand van deze conclusie kan worden opgemaakt dat een manager dient te beschikken 
over een groter dan gemiddelde mate van optimisme waarbij in enkel geval zelfs sprake kan 
zijn van overoptimisme. Optimisme die bijdraagt aan het succes van de MBO. Belangrijkste 
argumenten voor deze positieve bijdrage aan het succes lijken: eerder geneigd om 
investeringen te doen (soms zelfs zonder volledige analyse van baten versus kosten maar op 
basis van soms onvolledige informatie) waardoor een concurrentievoordeel wordt behaald, het 
doen van investeringen die niet het hoge resultaat opleveren dat was begroot maar nog altijd 
wel een positieve bijdrage leveren aan het resultaat en (tenslotte) het hebben van vertrouwen 
in eigen kunde (management) en organisatie om ondernemerschap te tonen door kansen te 
herkennen en daarop adequaat te acteren. Dit laatste mede ter stimulering van de eigen 
ontwikkeling van management en personeel. 
Deze argumenten wegen in de waarnemingen uit de enquête op tegen de risico’s van het 
optimisme waarbij – inherent aan de positieve argumenten – vooral zijn te noemen: verwachte 
kasstromen uit investeringen worden te positief begroot (te omvangrijk in Euro’s en/of te 
vroeg in tijd), de (on)mogelijkheden van de onderneming worden te positief ingeschat (denk 
aan capaciteiten personeel en management) en/of de gevolgen van de investering voor de 
toekomstige financierbaarheid van de onderneming worden onderschat. 
Op basis van de resultaten uit de meting wordt de hypothese bevestigd. 
 
Toetsing validiteit via Cronbach’s Alfa (schaling volgens methode van George en Mallary) 
geeft als resultaat dat de betrouwbaarheid van de resultaten uitstekend is. Hierbij is uitgegaan 
van onderstaande data verkregen met behulp van SPSS. 
 
Case Processing Summary 
     N % 
Cases Valid 63 98,4 
  Excluded 1 1,6 
  Total 64 100 
 
Reliability Statistics 
Cronbachs 
Alpha 
Cronbachs Alpha 
Based on 
Standardized Items 
N of 
items 
0,979 0,98 6 
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Item Statistics 
  Mean Std. Deviation N 
Verwachtingen 2,6984 0,87316 63 
Altijd iets mis 1,0159 1,02379 63 
Optimistisch 3,1429 0,77993 63 
Verwachting 0,9841 0,94172 63 
Overkomen 0,7143 0,70548 63 
Goede dingen 3,1587 0,84637 63 
 
Inter-item Correlation Matrix 
  Verwachtingen Altijd iets mis Optimistisch Verwachting Overkomen Goede dingen 
Verwachtingen 1,000 0,835 0,822 0,838 0,827 0,830 
Altijd iets mis 0,835 1,000 0,745 0,971 0,922 0,742 
Optimistisch 0,822 0,745 1,000 0,772 0,662 0,918 
Verwachting 0,838 0,971 0,772 1,000 0,891 0,772 
Overkomen 0,827 0,922 0,662 0,891 1,000 0,698 
Goede dingen 0,830 0,742 0,918 0,772 0,698 1,000 
 
 
Item Total Statistics 
  
Scale mean if 
item Deleted 
Scale Variance 
if Item 
Deleted 
Correlated Item 
- Total 
Correlation 
Squared 
Multiple 
Correlation 
Cronbach's 
Aplha if Item 
Deleted 
Verwachtingen 1,000 0,835 0,822 0,838 0,827 
Altijd iets mis 0,835 1,000 0,745 0,971 0,922 
Optimistisch 0,822 0,745 1,000 0,772 0,662 
Verwachting 0,838 0,971 0,772 1,000 0,891 
Overkomen 0,827 0,922 0,662 0,891 1,000 
Goede dingen 0,830 0,742 0,918 0,772 0,698 
 
Scale Statistics 
Mean Variance Std. Deviation N of Items 
23,9048 68,442 8,27299 6 
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Bijlage 7: Resultaten zelfvertrouwen management 
 
Hypothese 4: naarmate het uitkopend management meer zelfvertrouwen heeft, is het succes 
van de onderneming na de MBO groter. 
 
Basis voor onderstaande informatie is de verwerking van de informatie verkregen uit vraag 12 
van de enquête (bijlage 3). 
 
Vraag 1: Hoever is de gemiddelde afstand van de planeet Jupiter tot de aarde en voor hoeveel 
procent bent u ervan overtuigd dat uw antwoord correct is? 
Voor de geïnteresseerden eerst nog de juiste antwoorden op de vraag:  Het juiste antwoord is 
ca 630.000.000 km. Dit komt overeen met antwoord a. 
 
Juist 
gegeven 
antwoord 
Perc: 
0-10% 
Perc 
10-20% 
Perc: 
20-30% 
Perc: 
30-40% 
Perc: 
40-50% 
Perc: 
50-60% 
Perc: 
60-70% 
Perc: 
70-80% 
Perc: 
80-90% 
Perc: 
90-100% 
Totaal 
 
Perc > 
50% 
34 0 0 1 0 4 7 10 8 1 3 34  85,3% 
Fout 
gegeven  
antwoord 
Perc: 
0-10% 
Perc 
10-20% 
Perc: 
20-30% 
Perc: 
30-40% 
Perc: 
40-50% 
Perc: 
50-60% 
Perc: 
60-70% 
Perc: 
70-80% 
Perc: 
80-90% 
Perc: 
90-100% 
Totaal 
 
Perc > 
50% 
29 0 2 0 1 5 7 6 8 0 0 29  72,4% 
 
 
Vraag 2: Wie won de Tour de France in 1924 
Voor de geïnteresseerden eerst nog de juiste antwoorden op de vraag:  Het juiste antwoord is 
Ottavio Bottechia. Dit komt overeen met antwoord a. 
 
Juist 
gegeven 
antwoord 
Perc: 
0-10% 
Perc 
10-20% 
Perc: 
20-30% 
Perc: 
30-40% 
Perc: 
40-50% 
Perc: 
50-60% 
Perc: 
60-70% 
Perc: 
70-80% 
Perc: 
80-90% 
Perc: 
90-100% 
Totaal 
 
Perc > 
50% 
25 2 0 0 3 3 6 2 7 0 2 25  68,0% 
Fout 
gegeven 
antwoord 
Perc: 
0-10% 
Perc 
10-20% 
Perc: 
20-30% 
Perc: 
30-40% 
Perc: 
40-50% 
Perc: 
50-60% 
Perc: 
60-70% 
Perc: 
70-80% 
Perc: 
80-90% 
Perc: 
90-100% 
Totaal 
 
Perc > 
50% 
38 0 1 0 2 2 6 9 5 5 8 38  86,8% 
 
Wat betreft de vragen 1 en 2 geeft Shefrin (2002) dat men overmoedig is als de gegeven 
antwoorden te krap zijn (niet binnen de bandbreedte). Bijvoorbeeld een hoog gegeven 
antwoord te laag ingeschat en het laag te geven antwoord wordt te hoog opgegeven. De 
conclusie uit het onderzoek is dat de respondenten zichzelf overschatten door van zichzelf 
zeker te zijn dat het gegeven antwoord voor 50% binnen de bandbreedte ligt. Uit de test blijkt 
dat dit een indicatie is dat er aanwijzingen zijn dat er bij de respondenten een invloed van 
overmoed aanwezig is. 
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Vraag 3: Hoeveel procent van de andere ondernemers betrokken bij dit onderzoek hebben 
volgens u betere ondernemerskwaliteiten dan uzelf? 
 
Perc: 
0-10% 
Perc 
10-20% 
Perc: 
20-30% 
Perc: 
30-40% 
Perc: 
40-50% 
Perc: 
50-60% 
Perc: 
60-70% 
Perc: 
70-80% 
Perc: 
80-90% 
Perc: 
90-100% 
Totaal 
 
Perc < 
50% 
7 5 8 10 15 14 2 1 1 0 63  28,6% 
 
Vraag 4: Hoeveel procent van de andere ondernemers betrokken bij dit onderzoek hebben een 
hogere winst gerealiseerd dan uw onderneming? 
 
 
Perc: 
0-10% 
Perc 
10-20% 
Perc: 
20-30% 
Perc: 
30-40% 
Perc: 
40-50% 
Perc: 
50-60% 
Perc: 
60-70% 
Perc: 
70-80% 
Perc: 
80-90% 
Perc: 
90-100% 
Totaal 
 
Perc < 
50% 
10 6 8 9 13 6 4 4 1 2 63  27,0% 
 
De vragen onder 3 en 4 is gegeven in een percentage. Er werd een beoordeling gevraagd 
tussen 0 en 100. Indien er geen sprake zou zijn van overmoed, zou het antwoord ongeveer 50 
of hoger moeten zijn. Deze norm is afkomstig van het onderzoek van Glaser en Weber (2003) 
waarbij de methode “beter dan gemiddeld (BDG)” het gegeven antwoord wordt omgezet in 
een score. Hierbij wordt het getal 50 verminderd met het gegeven antwoord (het genoemde 
percentage) van de respondent en de uitkomst hiervan wordt vervolgens weer gedeeld door 
50. De BDG scores kunnen zo vergeleken worden met dit onderzoek. Er is sprake van 
overmoed indien een respondent van mening is dat geen van de andere respondenten 
(antwoord 0%), die bij dit onderzoek betrokken zijn, betere kwaliteiten hebben. De score zal 
(50-0)/50 = 1 zijn. Bij een antwoord van 50% ligt de grens, dat er wel of geen sprake is van 
overmoed, omdat de score dan 0 zal zijn. Zo zien we bij de bedrijven betrokken bij dit 
onderzoek dat bijna 70% van de geënquêteerden van mening is dat hij/zij over betere 
kwaliteiten beschikt dan de anderen. 
Van alle geënquêteerden zien we – op basis van dezelfde overwegingen – hetzelfde beeld dat 
ten aanzien van de gerealiseerde winststijging. 
Er is dus, op basis van deze test, sprake van een invloed van overmoed bij het kleinbedrijf 
 
 
Vraag 5 (stelling): gemiddeld genomen verwacht ik dat me meer gunstige dan ongunstige 
gebeurtenissen overkomen? 
 
Vraag 5   Aantal 
reacties 
Volledige mee eens 34 
Beetje mee eens 17 
Beetje mee oneens 10 
Volledig mee oneens 2 
 
 
Vraag 6 (stelling): Het kopen van een onderneming is net als een lot in de loterij. Succesvol 
ondernemen is een kwestie van geluk. 
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Vraag 6   Aantal 
reacties 
Volledige mee eens 0 
Beetje mee eens 7 
Beetje mee oneens 15 
Volledig mee oneens 41 
 
 
De vragen onder 5 en 6 representeren hierbij de ‘illusion of control’. Deze indicator meet in 
hoeverre de kans op positieve verwachtingen wordt overschat. Ook hier zijn de stellingen uit 
eerder onderzoek van Glaser en Weber (2003) overgenomen (ook later toegepast door Van de 
Watering in 2006). Om de antwoorden van dit onderzoek te kunnen vergelijken is dezelfde 
methode toegepast.  
 
Uit stelling 5 blijkt dat 80% van de geënquêteerden meer gunstige dan ongunstige 
gebeurtenissen verwacht. In stelling 6 geeft bovendien 80% de geënquêteerden aan van 
mening te zijn dat succesvol ondernemen niet met geluk te maken heeft. Door deze hoge 
percentages kan worden gesteld dat er sprake is van onrealistisch zelfvertrouwen. 
 
 
De combinatie van de resultaten uit de vragen annex stellingen bevestigen de hypothese. 
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Bijlage 8: Verandering van strategie (strategische heroriëntatie) 
 
Uit de hoofdstukken 3 en 4 is gebleken dat de strategie (en in mindere mate cultuur) van een 
onderneming heel belangrijke aspecten zijn, zowel voor als na een MBO. Beide factoren zijn 
dan ook in de enquête meegenomen. Niet omdat deze in dit onderzoek te toetsen op 
relevantie, maar wel om de informatie te kunnen meenemen waarbij de uitkomsten zodanig 
zijn dat dit wellicht een interessant vervolgonderzoek kan zijn. 
 
Uit de enquête is te halen dat in totaal bij 47 ondernemingen de strategie is aangepast. Kleine 
accentverschuivingen worden in dit onderzoek gezien als geen verandering. Verder wordt 
iedere aanpassing gezien als een verandering van de strategie. De veranderingen die zijn 
aangebracht omvatten voornamelijk veranderingen die betrekking hebben op de 
verantwoordelijkheid van het personeel, de marktgerichtheid van de onderneming en het 
innovatieve gehalte van de onderneming.  
 
In totaal zijn er 44 ondernemingen die hebben aangegeven dat de cultuur is aangepast na de 
MBO. De voornaamste cultuurveranderingen omvatten meer zelfstandigheid en meer 
betrokkenheid van de werknemers.  
De veranderingen die het nieuwe management na de MBO heeft toegepast op strategie en 
cultuur zijn daarbij veelal al onderdeel van het businessplan. Deze veranderingen worden dus 
verwacht een positieve invloed te hebben op de mate van succes van de onderneming na de 
MBO. Zoals al aangegeven zijn de resultaten uit de enquête niet verder geanalyseerd maar een 
korte impressie van de resultaten uit de enquête zijn onderstaand opgenomen.  
 
Meer dan de helft van de geënquêteerde ondernemers geeft aan dat er veranderingen zijn 
toegepast op de strategie en/of cultuur. Indien er na de MBO veranderingen in de strategie 
en/of cultuur van een onderneming worden aangebracht, heeft dit een volgens de opinie van 
het uitkopende management positieve invloed op de mate van succes van de onderneming. Dit 
resultaat komt overeen met de conclusie van het in hoofdstuk 3 behandelde artikel van 
Hullenaar en komt overeen met de conclusies vanuit de halfgestructureerde interviews en 
gesprekken. Veranderingen in de strategie en/of cultuur kunnen worden gezien als een frisse 
wind die door de onderneming waait na de MBO. Een management zal alleen een strategie 
van een onderneming veranderen of aanpassen wanneer het dit nodig acht en wanneer het 
gelooft dat de wijzigingen van positieve invloed zal zijn op de onderneming. Veranderingen 
die vooral genoemd werden, zijn meer marktgerichtheid van de onderneming, hoger 
innovatief gehalte van de onderneming en meer verantwoordelijkheid voor het personeel. In 
de meeste gevallen omvatten cultuurveranderingen meer zelfstandigheid en meer 
betrokkenheid onder de werknemers. De samenhang tussen strategie en cultuur lijkt duidelijk 
aanwezig. Wanneer de strategie bijvoorbeeld dusdanig wordt aangepast dat werknemers meer 
verantwoordelijkheid krijgen, voelen zij zich meer betrokken bij de onderneming en zijn ze 
extra gemotiveerd om te werken. In veel gevallen was bijvoorbeeld te zien dat het 
ziekteverzuim onder de werknemers afnam. 
 
Enerzijds besef ik dat in de uitspraken van de managers een belangrijke mate van 
subjectiviteit zit opgesloten en wellicht dat ook zelfoverschatting (het succes toerekenen aan 
zelf ingezette veranderingen) niet kan worden uitgesloten. Anderzijds  ben ik ook van mening 
dat het aandeel managers die heeft aangegeven dat verandering van strategie en/of cultuur een 
positieve impact heeft gehad zodanig groot is dat dit het vermelden waard is. 
